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Abstract: Vorhersagekraft der Prognosemarktpreise Prognosemärkte sind Märkte, die Wahrscheinlichkeiten
von zukünftigen Ereignissen mithilfe der Preise der virtuellen Wertpapiere vorhersagen. Viele Forscher
weisen auf die erstaunlich hohe Präzision ihrer Vorhersagen und ihre Manipulationswiderstandsfähigkeit
auf. Diese Untersuchung prüft, ob man auf die Wahrscheinlichkeiten, die von Finanzprognosemärkten
geliefert werden, sich verlassen kann und ob man diese auf Grund der Dynamik des Basiswerts voll-
ständig replizieren kann. Zudem wird die Tages- und Innertagesmikrostruktur der Finanzprognosemärk-
ten der Online- Marktplattform Intrade.com untersucht und quantitativ beschrieben. Letztlich, da
eine gewisse Fähigkeit, zukünftige Schwankungen des Basiswerts vorherzusagen, entdeckt wurde, schlage
ich eine einfache Handelsstrategie, die auf dem Handelsprozess im betrachteten Prognosemarkt basiert,
vor und beurteile ihre Rentabilität und Anwendbarkeit. Übergabe der Portfolioverwaltungsrechte und
fiduziarisches Management Der fiduziarische Manager ist ein Intermediär zwischen dem Anlagenbesitzer
und dem Vermögensverwalter, der ihre Kommunikation verbessert und die Informationsasymmetrie ver-
ringert. Die Informationen, die den Verhandlungspartnern zu Verfügung steht, unterscheiden sich in der
Menge und der Präzision. Dieses Forschungspapier untersucht die Auswirkungen der Informationsqualität
der Agenten auf die Entscheidung des Investors bezüglich der Übergabe der Portfolioverwaltungsrechte.
Falls die Information fiduziarischer Manager präzis ist, ist es immer vorteilhafter für Investoren diese
anzustellen als die Portfolioverwaltungsrechte direkt einem Vermögensverwalter zu übergeben. Ein In-
vestor, der einen fiduziarischen Manager mit fehlerhaften Informationen angestellt hat, erzielt immer noch
einige Gewinne, falls sich nur schlecht informierte Vermögensverwalter in seiner Umgebung befinden.
Eine Untersuchung des allgemeine Gleichgewichts zeigt, dass die Preise der Wertpapiere, die in den
Portfolios der Vermögensverwalter enthalten sind, mit der Ausbreitung des fiduziarische Management
steigen, und die Preise aller anderen Wertpapiere sinken. Bedingte Korrelations-Modelle mit normalen
Mischverteilungen Ich schlage eine Klasse der hybriden Modelle vor, um die Dynamik des mehrdimen-
sionalen stationären Zufallsvektors (zum Beispiel, des Vektors der Wertpapierrenditen) zu beschreiben
und vorherzusagen. Diese Modelle vereinen wesentliche Eigenschaften der mehrdimensionalen normalen
Mischverteilung und der Bedingten Korrelations-Modelle. Ich liefere eine detaillierte Beschreibung des
Expectation-Maximization-Algorithmus, der die Parameterschätzung durchführbar und schnell für fast
jede Länge des Zufallsvektors macht. Ich passe die vorgeschlagenen Modelle an fünf Datensätze, die aus
Vektoren der Wertpapierrenditen bestehen, an. Die maximale Länge des Vektors ist fünfzehn Wertpa-
piere. Die Vorhersagefähigkeit dieser Modellklasse wird mit derjenigen von anderen weit verbreiteten
Modellen verglichen, und es stellt sich heraus, dass meine Modelle, sowie im Durchschnitt, als auch für
extreme negative Renditen, die besten Vorhersagen liefern. Alle notwendige Formeln für die Anwendung
dieser Modelle für wichtige Finanzzwecke werden auch gegeben. Summary Predictive Power of Infor-
mation Market Prices Prediction (or information) markets are markets where prices of traded contracts
correspond to the probabilities of future events. Their surprisingly good predictive accuracy and ma-
nipulation resistance are pointed out by many researchers. This study verifies whether the probabilities
provided by financial information markets are reliable and whether they could be fully replicated from
the dynamics of an underlying asset. Additionally, the inter- and intraday microstructure of a financial
prediction market of Intrade.com trading platform is examined and quantitatively described. Finally,
since some ability to forecast future changes in the underlying asset is detected, a simple trading strategy
based on the trading process on the considered prediction market is suggested and its profitability and
applicability are evaluated. Portfolio Delegation and Fiduciary Management The fiduciary manager is a
third party between an asset owner and an asset manager, delegated to improve their communication and
mitigate problems of information asymmetry. The information available to each of these parties differs in
its amount and precision. This paper studies the impact of the quality of agents’ information on the in-
vestor’s decision about portfolio delegation. If the fiduciary managers’ information is precise, hiring them
is always more beneficial for investors than delegating the portfolio management to an asset manager
directly. An investor, who works with a fiduciary manager possessing imperfect information, still achieves
some gains if surrounded by badly informed asset managers. An investigation of the general equilibrium
shows that the prices of assets included in portfolios of asset managers rise with the expansion of fiduciary
management and the prices of assets which are left aside decrease. Mixture Normal Conditional Corre-
lation Models I propose a class of hybrid models to describe and predict the dynamics of a multivariate
stationary random vector, e.g. a vector of stock returns. These models combine essential features of the
multivariate mixture normal distribution and the conditional correlation models. I describe in detail the
expectation-maximization algorithm, which makes the parameter estimation feasible and fast virtually
for any random vector length. I fit the suggested models to five data sets, consisting of vectors of stock
returns, with the maximum vector length of fifteen stocks. The predictive ability of this model class is
compared to that of other widely used multivariate models, and it turns out that my models provide the
best forecasts, both on average and for extreme negative returns. All necessary formulas to apply these
models for important financial objectives are also provided.
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��� ���������� ���� ����� ������ ��� ����� �������� ����������� �������� ������ � ����� ����
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�� ��� ������ �������� �� ��� �������� ������� ��� �� ��������� � ����� �������� �� ��� ���� ���
�� ��� ��� �� ��� ��������� �� ��� ���� ������ ��������� �������������
� ������� �� ������ �����
��� ������ �� ������� ������� ������ �� ����������� ������� ������ ������ ��� �����������
�� ��� ������ ������� �� ��� ������������� ������ ����������� �� � ����� ��������� �������
����� �� ��� ����������� ���������� �� �� ��� �� ���� �� ������ ��� �������� ������� ������ ��
����������� ������� ������ ��� ���� ����������� �� �� �������� ������� ������ ����� ���� ���
���� ����������� ������� ��� �� ����� ������� ��� ��������� �������� ���� ��� ������ �� ����������
��� ����������� �������� �� ��� ������ ��� �������� ��� ������� �� ���� ��� ������ �� �����
�������� ��� ����������� ���� ��� ������������� ������� �� ��� ����� ������ �� ��������
��� �������� �������� ����� �� �� ������ ����� ������������� �� �� ����������� ��� ��� ��
������� ���� �� ��� �������� ����� ����� ��� ���� �������� ��� ����� �� ��� ���� ������ ��� ���
������ ��� ����������� �� ��� �������� ������� �� ��� ������ �� �� � ���� ��� �������� ������
���� ������������ ��� ������� ���������� �� ���� ��� ��� ������� ������� �� ��� ������������
�� ��� ����� ������ � ����� ������ �� �� �� ���������� ��� ��� �� ����� ����� �������� ����� ��
��� ����� ������� �� ������� �������� ���� ����������� ���� ��� �������� �����
�� �� ��� ��� ����� ��������� ��������� �� �������� ������� �� ������ ��� ���������� ��� ����
��������� �� ��� ������ ���� ������� ��� ���� ������� ������ ��� ������ �� ��� ����� �� ��� �� ��
�� ������������ �� ������� �� �� ������ ����� ��� ���� ���� ��� �� ������� ����� ������������
��������� ��� ������� ������ �� �� � ��������� ����� ���� ������� �� ������������ ���� ���
�������� ����� ��� ��������� �� ������� ��� ����������� ����� �� ������� ����������� �� ���
����������
�� ��� ��� ������ �� �� � �� ����� ��� ����������� ���� ����� �� ��� ������� ������� ������
�� �����������
�� ������� ������ ���� ��� �������� ��� ������������� �� ����� � ���� �� ��� ���� �����
�� �� ��� ������ �� ��� �������� ����������� ������ ��� ����� �� ��� ������ �� ��� ������
�����
�� ������ ��� ���� �� ������� ���� �� �� ����������� ���� ������ ������� ���� ��� ������
��� �������� ��� ������� ��� �������� ������� ���� ����� �� ��� ����������� ����������
���������� ���� ��� ���� ������
��
��� �� ����� �� ����������� �� ������� ����� ��� ������� �� ������� ��� ��� �������� ��
��� ������� ��� ��� ����� ������� ���� ��� ����������� ��������� ���� ��� ������ ������������
��� ������ ������ ������� ��� ���� ����������� �� ��� ������� ��� ���� �� ���� ������� ���
���������� ������������ �� ������ ���� ��������� ��� ��� �� ������� ��� ��������� �� ����� ���
������ �� ��������� ������� ��� ������� ��� �� ��� ���� ����� �� ���� �� ������ �� ��� ����
������������
��� ������ ���������� �� Pj,T ���� ����� �� ��� ������ �� ��� ����������� �� ��� �����������
�� ��� ���������� ������ ����� �� �� ����� �� � ���� ���� �� ��� ������ �� �� � t ����� ��
������� ��








�������� � ������ �� ��� ����������� ������������ �� ��� ����������� ����������� �� Pj,T
������ �� ���������� ������������ �� Pj,t�
∂E(Pj,T = 1|Pj,t)
∂Pj,t







�� ��� �������� ����� φ(β0,t + β1,tP¯j,t)β1,t > 1� ���� Pj,t ������������ ��� �� φ(β0,t +
β1,tP¯j,t)β1,t < 1� ���� Pj,t ����������� ��� ������ ����� �� ��� �� ������� ���� ���� �� ���
���� �� ���������� ������� ����� ����� �� ���� �� ������ ��� ���������� ���������� ������
Σβ,t �� ���������� (β0,t, β1,t)� ���� �� ��� ������ ��� ���������� �������� �� φ(β0,t+β1,tP¯j,t)β1,t
�� ����� �� ��� ����� ������ ���� ���� ������� ����� ������
��
√
n(zn − z) d→ N(0,Σ), ����� zn �� � �������� �� k������������ ������ ��������
g �� � �������� ���� ���� g : Rk → Rl ��� ������������ ������������� �� z, ����
√
n(g(zn)− g(z)) d→ N(0, GΣG�), G = ∂g(u)∂u� |u=z.
�������������� φ(β0,t + β1,tP¯j,t)β1,t ���� ������� �� β0,t ��� β1,t� ��� ����
∂φ(β0,t + β1,tP¯j,t)β1,t
∂β0,t
= −φ(β0,t + β1,tP¯j,t)(β0,t + β1,tP¯j,t)β1,t = Gt(1), ���
∂φ(β0,t + β1,tP¯j,t)β1,t
∂β1,t
= φ(β0,t + β1,tP¯j,t)(1− (β0,t + β1,tP¯j,t)β1,tP¯j,t) = Gt(2). ���




φ(βˆ0,t + βˆ1,tP¯j,t)βˆ1,t − φ(β0,t + β1,tP¯j,t)β1,t
�
d→ N(0, GtΣβ,tG�t), Gt = [Gt(1), Gt(2)], ���
��









�� ���� ��� ���������� ������� ��� �������� ����� �� ����� �� � ��� �������� ������ �� P¯j,t�
����� ��� ���� ���������� ��� ��������� τ �� �������������� ����������� �� ��� �������� ������
������������� J �� ��� ������ �� ���� �� ��� �������
��� ���� ����� ������� ��� ����������� ��������� �� ������ �� ������ ��� �� ������ ������
����� ���� ������ ��������� ������ ���� ������ ����� ��������� �� ��� ����� �� 0.2 − 0.3 ���
0.6−0.7� ������� ����� �� ��� ����� �� ������������ ��� ������� ������ �� 0.1 ��� 0.8−0.9� ���
����������� ��� ��� ������������ �� ������ ������ ����� �� ��� ����� ���������� �� ��� ���� �����
��� ������� ������ ����� ��� ���� ���� ���� ������ �� ������������� ��� ����� ���� ���������� ��
������ ��� �� ������ ������ ��� ��� ������������ ��� ����� ����������� �� ���� ������� �������
������ ��� ��� �� �������� �� ��� ������ �� ��� ���� ����� ��� ���� ������ �������� �� ������
������������� ��������� �� �� �� ���� �� ������ ����� ������� �������������� ������ �������������
�� ��� ���������� ������ ������ �� ��� ����� �� 0.4 − 0.5 �� ����� ������ �������� �� ���� �����
� ���� ������ �� ��������� ���������� ���� � ��� ������ �� ��� ������ ���������� ������� ���
��� ��������� ������� �� ����� �� ��������� �� ��� ���� ���� ��� ������ �� ��� ���� �������
��������� �� ����� �� �������� �� ������ ��� ����� ���� ����������
��� ���� ������ ��� ���� �� �� ��� ��� ��������� ������ ���������� ����������������� ���� ��
��� ����������� ������� ��������� ���� ��� �������� ������




����� P 1j,t ��� P
2
j,t ���� ��� ������ ��� �� ������ ������ �� ��� ���������� ��� �� ��� �������� ���
��� �� ��� ����� �� ��� � ����� �������� �� �� ������ ������� ���� ���� ��� �� ��� ������������
������� ���� ������ ��� ������� ������ ��� ����� ����� ��� ��� ��������� ������� ��� �����������
��� ����� �� ����� ��������� ����������������� �� ��� ���� �� ���������� �� ��� �� P 2j,t� ����
��� ����� �������� ��� ����������� �� ��� ��������� β2 �� ���� ������������ �� ��� ��������� ��
������������� �� ����� ���� ��� ���������� ��������� ���� ��� ����� ��� ��� ������������ ���
������ ������� ���� �� ���� ��� ������ ������ ������ ������� ���������� ����������� ��������
�� ��� �� ������ ������� ��� ������ ���� ������
��
������ �� �������� ����� �� ������ �� ������ ��� �� ������ ������





Marginal effect at point 0.1




Marginal effect at point 0.2




Marginal effect at point 0.3




Marginal effect at point 0.4




Marginal effect at point 0.5




Marginal effect at point 0.6




Marginal effect at point 0.7





Marginal effect at point 0.8




Marginal effect at point 0.9




Marginal effect at point 0.1





Marginal effect at point 0.2




Marginal effect at point 0.3




Marginal effect at point 0.4




Marginal effect at point 0.5




Marginal effect at point 0.6




Marginal effect at point 0.7





Marginal effect at point 0.8




Marginal effect at point 0.9
����� ��� ������ ���� ��� �������� �� ��� �������� ����� ��� �� ������ �� ��� ����� ������������� ��� ���
������ ����� ����� ������� ��� ��� ��������� ����� ������ �������� �������� ������ ��� ��������� �� �����
������� ������ ����� ��� ��� �� ��� ����� ������� ��� ��� ��� ������ �� ����������� P¯j,t = 0.1, 0.2, . . . , 0.9�
�������� ������ ��� ����� ���� ��� ���� ����� ���������� τ ��� ���� ��� ����� ����� ��� ��� ����� ��� �����
������� �� ��� ��� ��������� �������� ���� ��� ������ �����
��
������� ��� �� ������� ��� ���������� ������� �� ������ ��� �� ������ ������ �� �� ���
��������� �� ��� ������� �� �������� �� �� R2 ��������� ��� ������ ������������ � ��� ��� ����
������ ������ R2 �� �������� ���������� ����� ��� ����� ����� ������� ������ ����������
������ R2 �� ����� �� ��� ����� ��� ����� �� ��� ��� ���������� �� ��� ���������� ���� ��� ���
���������� �������� �������������� �� ��� ��� ���������� �� ��� ���������� ����� � �������� �� ���
���� ��������� ���� ����� ���������� ��� ���������� �� �� ������ ����� ��� ��� ���������� �� ����
���� �� ������ �������� ��� ���� ��� �������� ����� ������ ����� ���������� �� ��� ���������
���������� ������ R2 ���� ������� � ��� � ��� � ������ ����� �� ���� ������� ����������� ��








{Pj,T log Φ(β0,t + β1,tPj,t) + (1− Pj,T ) log(1− Φ(β0,t + β1,tPj,t))} ���
logLR(βt) = log Φ(β0,t)
J�
j=1
Pj,T + log(1− Φ(β0,t))
J�
j=1
(1− Pj,T ) ����
��� ����� ����� �� ����� �� ��� ���� ������� ��������� ������� ��� ������ ��� ���������
�������� ��� �� �� ��� ���� ����������� ������� ����� �� �� ������ � ����������� ��� ����� �� ���






������ � ����� ���� �� ��� ���������� �� � ����� ������� ��� ����������� �� ��� ������
���������� ��� �� ��� ���� ���� �� ��� ��� ��� ���������� ������� �� ��� ������ ����� �� ������
���� ���� �� ��� �� ������ ������
��
������ �� ���� ��� ��� ����������� �������










Coef. at the ratio of simulated to market prices

















����� ��������� β2,t ����� ����� ��� ������������� ������������ ������ ����� ��� ��� ���������� E(Pj,T =




)� P 1j,t ��� P
2
j,t ���� ��� ������ ��� ��������� ������ �� ��� �������
���� �� ��� ���� ����� ��� �� ��� �������� ����� �� ��� ���������� �� ��� ����� ������ �� ��� ������ ��� ��������
������ �� ���������� ������� ����������




















����� �������� R2 ������ ��� ����� ����� ������� �� ���� ������ t ��� ����������� �� ������ ������ ����� ���
��������� ����� ����� ������� �� ��� ������ ��� ��������
� ������� ��������
��� ���� � ������� ������������ �� ��� ������ ����� ��������� �� ��� ���������� ��� ����
������� ��� �� � �� �������� ��� ��� � ����� ����������� �� ���� ����� ��� � ����� ����������
�� ������� ������ ���� ��� ���� ���� � ������ ��������� ������ � �� ��� ������ �� ���� ���
��
������� ������� ��� �������� �� ��� ���������� ����� ����� � ����� ���������� � ����� ���� ��
����� ������ ���������� ����������� ��� ��������� � ������ ���������� � ����� ��� ����� �� ���
������ �� � �������� ���� ���� ��� �� � �� �������� ��� ���������� ��� ��������� �� ��� j
�� �� � t �� ����� ������ ��
Mj,t = log Sj,t − logCj−1, ����
����� Cj−1 ������� ��� ����� ����� �� ��� �������� ��� j − 1 ��� Sj,t �� ��� ����� �� ��� ����
����� �� ��� j �� �� � t� � ������ ����������� ����� �������� ������� ������ ��� ��� �������
����� ��� �������� ��������� ���� �� ���� ����� �� �����
��� ft(x) �� ��� ������� �� ut = log Sj,T − logSj,t� ��� ���� ����� ������ ������ ��� ����
���� [t, T ]� ��� Ft(x) �� ��� ���������� ������������ ��������� ���� ��� ����� �� ��� ������ ��




ft(ut) dut = 1− Ft(−Mj,t), ����
������ �� ������ ��� �� ������ ������ �� ��������� �� ���������� ��� ����� ������� ������







Market price plotted against moneyness







Simulated price plotted against moneyness
����� ������ ��� ��������� ������ �� ������� ������� �� ��� ���� ����� �� ��� ������ �� ��� ������� ���
������ ������� ������� ������� ������������� ���������� ��� ������ ��� ���������� �� ���� ��������
Φ(100 ·Moneyness; 0, 1) �� ����� ��� ����������� ����� Φ(x; 0, 1) �� ��� ���������� ������������ �������� �� ���
�������� ������ �������������
�� ��� ����� � ���� �� ������ �� ��� ��� ������ ������ ���� ��� ����� �� ��� ���������
������� �� ��������� �� ������ ��������� ��� ����� �� ��� �������� Φ(x, 0, 1)� ����� Φ(x, 0, 1)
�� ��� ���������� ������������ �������� �� ��� �������� ������ ������������� ��� �� ���� ����
��
����������� ���� ������� ��� ����� ��� ��������� �������������� �� ��� ������ �������
P˜j,t = Φ
−1(Pj,t; 0, 1). ����












Transformed simulated price, 60th minute






Transformed market price, 300th minute




Transformed simulated price, 300th minute
����� ����������� ������ ��� ��������� ������ �� ��� ���� ��� ��� ����� ������� ������� ������� �������
������������� ���������� ��� �������������� �� ������ �� ����� ��� ������ ��� ���������� �� ���� ��� ������
�� ��� ������ ���������� �� ����������
�� ����� �� ���� ���� ������ � ���� ��� ���������� ������� ��� ����������� ������ ���
��������� �� �� ������� ������� ���� ���� ��������������� �� ��� ����� �� ��� ����� ���� ���
������� �� ��� ������� ����� �� ������ ������ ��� ���� ���������� � ������� ��� ���������
���������� g(t,M) �� �� ��� ����������� ������ ������� ���� t ������� �� � ��� �������� ���







��� ���� ���� �� ��� ���������� ��� ������ ��� �� ������ ������ ��� ����� �� ����� ��
��
����� �� ���� ���� �� ���������� ����������
αk βk
������ ����� ��������� ����� ������ ����� ��������� �����
k = 0 ������ ������� ������ ������
������ ����������� �������� ����������
k = 1 �������� ��������� ������� �������
������������ ����������� ����������� �����������
k = 2 �������� �������� �������� ��������
��������� ��������� ���������� ����������
k = 3 ���������� ���������� ��������� ���������
���������� ���������� ����������� ����������
����� ��� ����� �������� ��� ���������� �� ��� ���������� ���� ����� �� ������ ��� ��������� ������ �� ���
������� �������� ������������ ��� ����� �� ������������ ������ �� ����������� ��� ��� ���������� � �� ��� �� �� ��
��� ��� �� �����










































��� ���� ���� �� ������ � ����� ��� ��������� �� ��� � ���� �� � ������ �� ��������� ���
�������� M¯ ��� ����� �������� ������� �� ��� ���� ��� � ���� ��� ���������� ����� ��������
������ �� ��������� �� ��� ���� ��� ������ ������ ��� ���� ��� ��� ����� �� ��������� ���
������������ ������� ������ ��� � ���� �� �� � �� �� ���� ��� � ����� �������� ��������� ���
����� ���� ���� ���� �� � ��� ��� � ����� �������� ��������� ��� ����� ���� ���
��� ����� ���������� ������� ����� ������ �� ���� �� ������� ��� ��� ������� ��������
�� ut = logSj,T − log Sj,t �� ���� ������ t� �� ������� ���� ���� ���� ft,ut(M¯) = ∂P (t,−M¯)∂Mj,t �
������ � ����� ����� ��������� �� ��� ����� ��� ��� ����� ������� ������� ��� ���� �������
�� ������� ���� ��� ������ ������� ��� ������ ������� ���� ��� �� ������ ������ ��� ��� �����
������� �� ������������������ ���� ���� ���� ��� ���������� �� logSj,T − logSj,t� ����� j ����
������� ��� ���� �� ��� ������� ��� ��� ������ ������ ���� ��� ���������� ������� �� ����������
������� �� �� ������� ��������� ���� ��� ����� ��� ����� ��� ��������� ��� ���� �������� ����������
������� ���������� �� ���� ��� ������� ������� ���� ��� �� ������ ������ ��� ���� �������
����� ���� ��� ������� ������� ���� ��� ������ ������� �� ����� ���� �� ��� ������ ������ ���
��
������ ������ �� ��� ���� ����������� ���� ��� �� ������ ������� ���� �� ������� ���������� ���
��������� ����� ������������� �� ������� �������
������ �� ������ �� ��������� ��� �� � �� ��� ������ ������
����� ��� ������ �� � ������ �� ��������� ���� ��� �������� M¯ ��� ����� �������� ������� �� ��� �������
��� ������ ��� ��� ������ �� � ������ �� ���� ���� ��� �������� t¯ ��� ����� �������� ������ �� ��������� ��������
������ �� ���� ���� ������� ���������









Densities at 120th trading minute

















����� ��� ������� �� logSj,T − logSj,t ������� �� ����� �������� ���� �� ��� ������ ������ ��� ��� ���� �������
���� �� ��� ���� ��� ������ ����� ���������� �� ��� ��������� ����� ������������������ �� ut ���������� ����




�� ��� ����� �� ��� ������ �� � �������� �� ��� ����� �� ��� ���������� ������ �� �� ����� ����
����� ���� �� � ���������� ���������� ������� ��� ������ ����� ��� ��������������� ���
������ ��������������� �� ��� ���� ������ ���� �� ������� ��� ���������� ����� ������������
���� ���� �������� �� ��� ������� ���������� ��� �������������� �� ��� ���������� ������� ��
���� ������� � ���� � ���� ���������� ���� � ��� ����������� ������ ����� �������� ��� ���� �� ��
���������� �� ��� �������� ������� �� �������� ������������ ��� ���� �� � ���������� �� ����
������ �������� ���� ����� �� ��� �� ��� ������� ��� ��� ������ ����� ���� ��� ������ �����
�� ��� ����������� �� ��� ���� ������ ���� ����������� ��� ���� ������� ����� ���� ������� ��
��� ���������� ������ ��� �� ������������ ���� ��� ������ ������
���������� ��� ������ ��� ������ ���� ��� ���������� ������ ��� ������� ������� �� ��� ���
����� ������� ������� ��� ������ �� ������������ ������ ���� ��� ������� ��� � ���������� ��
�� ���� �� ������� �� ����� ���������� �� ��� ���� ����� ��������
�� ���� ���� ����������� � ��� � ������ ����������� �� ����� ��� ��������� �������� �� �
������ ��������� �� �� ������ �������� �� ��� ���� ����� ������ � ������� �� � ���������
�� � ��������� i ���� ���� � ������� �� � ����� ��� ����������� ��������� ��� ������� �� ���
������ ����� �� ��� ������� ��� �������� ������ ΔPj,τ ��� ΔPj,τ−1� ������� ���������Mj,τ ����
���������� �� ���� ����� ��� � ������� ������ τ � ��� ������������ ���� ��� ������ ������
��� ���� ������� ��� ��� ������ ���� ��� ���� �� ���� ��� ���������� ������
����� � ������� ��� �������� �� ����� �� ������� ���� ��� ����� �������� �� �� �� ������� ���
��������������� ��� ������ ������ ����� ������� ��� ��������� ����������� ���� ��������
���� ����� ��� ��� ��������� �� ��� ���� ����� ���������� ��� ������ �������� ���� ����������
�� �� � ��� ��� ������� ������ ����� ������ ��� ����������� ��� ��� ��� �� � �������� �� � ����
��� ���� ��������� ���� ��� ���������� ��������� �� � ��������� �� ���� ������������ �������
�� ��� ������ ����� ���� ��� ��� �������� ������ ������� �� ������ �������� �� ��� ������
����� ��������� ��� ����������� �� �� ������ �������� �� ��� ���� ������ ��������� �����
��� ��� �������� ������ �� ��������� ���������� ������� ���� ��� ���� ����� ��� ���� �����
���� ��� ����������� �� ��� ���������� ������ �������� ���������� ��� ���� ����� �� ��� ����
���������� ����� �� �� ���������� ���� ��� �� ��� �� ������ ���������
��
����� �� �������������� �� ��� ���� ����� ������ ��������� ��� �������� ��������
� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ���
Const ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ��������
ΔPj,τ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
��������� ��������� ��������� ��������� ��������� �������� �������� ������
ΔPj,τ−1 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������
�������� ������� ������� ������ ������ ������ ������ �������
Mj,τ ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������� ������
������� �������� �������� ������� ������� ������ ������� ������
τ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
������� ������ ������ �������� �������� �������� �������� ������
� �� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����







2 dz� ���� ��������� i ���� ���� � ������� �� � ����� ��� ���������� ��� ������� �� ��� ������
����� �� ��� ������� ��� �������� ������ ΔPj,τ ��� ΔPj,τ−1� ������� ��������� Mj,τ ��� � ������� ������ τ �
{j, τ} �� ��� ������ ����� �� �� ������������ t����������� ��� ����� �� ������������ ������ �� ����������� ��� ���
���������� � �� ��� �� �� �� ��� ��� �� �����
��� ���� ���� �� �� ��� � ��������� ����������� ��� ��� �������� ������������� ����� � ����
����� ��� ���� ����� ����� ��� �� ��� �������� ����������� ����� ��� ���������� ������ ������
����� �� �������� �� ��� ���������� ��� ������ ��� ���� �� ��� ���� ����� ������ ���� ����� ����
���� �� i ������� ��� �� ��� ����� ������� ��� �������� ���� �� ���� ���� ��� �� ������ �������
�� ����� ��� �� �� ����� ���� �� ��� �� �� �����
� ������� ��� ��������� �� ��� �������� ����� ���� ������� ������� ���� ����� �� �� ��������
�� ��� ���������� ������ ���� ���������� � ��� ����������� �������� �� ������� ��� ����� ������
������
�� ���� ��� ��� ���������� ���� ��� ������������ ����� �� ����� � ����� � ���������� ����
���� � ���� ������ ������ ��� �� ������� ��� ������ �� ��� �� �� ���� ������ �������
��������� ����� ������� ����������� �� � ������� �� ��� ��������
�� ��� ���� ��� �������� ����� �������� ��� ����������� �� �� ������ �������� �� ��� �����
�� ��� ���� i ������� �i = 5, 10, 15� ����� ��� ��������� ���� ���� �� ��� �����������
�� ����� ��� �� ���� ������ ����������� ����� ��� ������ ���� � �������� ����� ��� �������
������� ��������� ��� ����������� ��� ��� ����������� �� ��� ����������� ���� ������� ���
����������� ��� ������ ��� ���� ��� ������� �� ��� ����������� �� ����� ��� ����� ����������
��� ������ ��� ��� ������ �� ��� ����������� �� ����� ��� ����� ���������� ��� ������ ����
��� ������ �� i ������� ��� ����� �� ����������� ���� ��� ��� ���������� �� �����
��
� �������� ��� �������� ������������ �� ����� ��� ����� ���������� �� ��� ���� ���� ��� ����
�� ���� ��� �� ����� �� �� ���� �� ������� ��� ������� ���� ����� �������� ����� ������ � ������
���� ��� ������������ �� ����������� ����� ���� �� ������� ����� ���� �������� � �������� ���
���� ����� �������� ���������� ����� ��� �� ����� ���������� �� ��� � ������� ����������� �����
����� ��� ����������� �������� ��� ����� ���� ��� ��� ������� ��� �� ����� �� ������� ������
�� � ������ ��� ������� ������ ��� ��� ������ ����� ��� ���������� �� ��� ������ �� ��� �����
������ ������
����� � ����� ��� �������� �� �� ���������� ���� ��� ����������� �� ��� �������� ������� ����
��� �������� �� ����������� ��� ���� ������� ��� �������� ��� ��� ������ �� ��� ����� ���������
������ ���� ��� ����� �� ��� ����� ��������� ������ ����� �������� ����� ������� ������ ����
��� ������� ��� �������� �� ���� �� ���� �� ���� �� ������� �� ���� ���� ����� �����������














���� ���� ���� ������ ������ ������
���� ���� ��� ������ ������ ������
���� ���� ��� ������ ������ ������
���� ���� ���� ������ ������ ������
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���� ���� ���� ������ ������ ������
�� ��� ��������
��� ���� ���� ������ ������ ������
���� ���� ���� ������ ������ ������
���� ���� ��� ������ ������ ������
���� ���� ���� ������ ������ ������
���� ���� ���� ������ ������ ������
�� ��� ��������
���� ���� ��� ������ ������ ������
���� ���� ���� ������ ������ ������
���� ���� ��� ������ ������ ������
����� ��� ����� ����� �������� ������� �� ��� �������� ����� �� ��� ����������� ���� ��� ���������� �������
��� ������������ �� ���������� ��� ��� �� ���� ��� ������ �� ������ �� ������������� ����� ����� ���� ���������
��� ���������� �� ��� ����������� �� �� ������ �������� �� ��� ����� ��� �����������
����� ��� ������ �� �������� �������� ����� �� ������������ �� ����� �� �������� �� ������� ��
�� �������� ���� ������� ����� �������� ��� ���� �� ���� �������� �� �� ��� � ���� ��� ��������
�� ���� �������� ��� ��� ������������ ����� ��� ������ ������ �� ������ �� �� ���� ��� ��� ����������� ����
�������� ��� ����� ����� ������� ��� ��� �������� ��� ��� ���� �� ��������
�������� �� �� ������� �������� ���� ���� ������ ��� ��� ����������� ��� ����� ��� ������ �� ������ �� ����
������� ��� ����� ��� ���������� �� ��������
��
���������� �� ������ �� ������ ����� ��� �� ���� ��� �� ��� �������� ������ �� ������ �� �� �����
����� ��� ������ ������� ����������






















��� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
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�������� �������� ���� � ������� ������������ ������� � ������� ������ �� ������ �� ��� �����
������� ��� ��� ���� ��� ������������� ��� � ���� �� ��� ������ �� ����� �������� �� ���
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��� ��� ��������� ��� ����� ������� �������� ������ ����� ����� ��� �� ��� ���� ��� ����
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��������� ��������� ��� ��������� ������ ��� ������� ������ ��� ���� ������� ��������� �� ������
W ��� ��� ���� �������� ��������� γI � ��������� �������� ��� ���� ��������� ������ ��� �������
������ ��� ���� �������� ��������� γF � � ���� ������� ���� ����� �� ��� �������� ��� ��� ����
����� �������� ��� ����� �������� �� ��� ������� ���� �������� ���� �������� ���������� γi�
����� ������ ����� ������� ������������ ���� �������� ���������� ��� �������� ����� ���� �
����� ������������ ���� ��� ����� ��������� k ��� ��� ����� ��������� θ� ����� ��� ����� ��
��� �������� ������� ��� ���������� γi ��� ������������� ����������� ������ ��� ����� ���������
��� �������� ������ ���� ��� ������������� �������� ��������
E[U(x)] = E[x]− γV[x].
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��� ������ �� ������������ �� ���� ��� ��� ��������
��� ������� ��� ��� ������ �������� ������ ����� J ������ ��� ������� �� ����� ���
������ �� ������ ���� ������� ��� ����� ������������ ������������ �� ����� ������� �� �������
������� �� � ������ �� ������������ ������������ µ ��� � ���������� ������ Σ� ���� �����
�������� ���� ����������� ����� ��� ���������� �� ��� ������������ ������������� ��� �����
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µi = λ
µ
i µ� ��� ��� ���� ������ ���� λ
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i �� � ������� ���� ���� ��� ������ ��� �������� ���
����������� ��� ���������
���� ����� G �� ������ �� ��� ���� �������� �� ������������� �� �� ����������� ���������
������� g ∈ (0, 1) ������� �� ��� �������� �� ����� ��������� ������ λµi � ��� ����������� �� λµi
�� ������� �� �� ����� �� ���� �� ���� �� ������� ����� �������� ���� ��� ���������� ����������
��� ��� �������� �� ��� ����� �� ��� ���� ����� ������ ������ ������ ��� �������
g =
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A = µ�Σ−1µ− ξ��Σ−1µ, B = x¯�µ− ξ.
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����� �� ��� ���������� ������� ����� ������ �� γi ��� ����� ��� �� ��� ����������� ��� ��� �������
������� ��� �������� ������� ����� ��� ������ ������������ ����������� ���� ������� �� γi�
��� �������� ������� �� ��� �������� ������� �� ����� ���























����� Ri(Mi) = (1−Mi)(Ri −RB) + RB�
����������� ��� ��� ������� ������������ Mi ���� �� ��� �������� ������� �� �� �����
������� i �� ����� ��
MFi =
�





n(k − 2) + 1 + 1
�−1
. ���
�� ������� ���� ���������� ��� ���� ��� ���� �� ����� ������� �������� ���� ��� ��������
����� �������� ��� ������ �� ��� ����� �� ��� ������ ������ ������� �� �� � �� ��� ���� �������
������� �� ��� ���� ������� ��� ���� ����� �� ��������� �� ��� ��������� ��������� ��� ��������
�� ��� ������ ������ �� �� ����� ������� �������� ����� �������� ������� �� ����� ��������� �� ��
���� �� ��� �������� �� ���� � ������� �������� �� �� �� ��� ��������� �� ���������� �� ��� ������
������ �� �� ����� ������� ��� ���� ���� ������� ���� ����������
������ ���� ������� ����������� ��� ��� �������� ������� �� ��� �������� ������� ����� ���
��
������������ ������ ���














n(k − 2) + 1 . ���
�� �� ����� ���� ��� �������� ��������� ��� E[UF ] �� �� �������� ���� �������� ������� ������





��� ���� ��� �������� ����� �� ��� �������� F �� ��� ��������� ������ ���� ��� ��������
��� ��� ���� ������� �� �������� ��� �� ��� ������� ��������� �� ��� ����� ��������� �������
���� ����� ���� �������� ���� ������� �� F ���������� ��� ���� �� ��� �������� ���������
���� �� �������������




γF (x¯�Σx¯− B2A n(k−2)n(k−2)+1)
. ����
��� ��� ��������
��� �������� ������� ������� � ��������� ������ r0 ��� � ����� ��������� ���� �� ��������
������ RP ��� � ������ �������� S
2
P � ��� ������� ���� �� ��� �������� ������� �������� ��




��� �������� ��� ����� ������� �� �������� ��� ������� ������ ��� �������� ������� �������� ��
��� ���������� ������� ��� �������� ����� �� ����� �������� ��� �������� �� ��� ���� �� ����
���� ���� ��� ����� ������� ��� �� ��� ���� �� ����������� ������� ����� �������� ��� ��
����� �� ��� ������� �������� �� ��� ����� ��������� ������ V[λµi ]� ���������� ��� �������� ������
������ ��� ������ �� ��� ������������ ��� �� ����� ������� �� ��� ���������� ������ ������ ���
�������� ����� ��� �������� ��������
�� ����� �� ������ � ��������� �������� ��� ��� ���� �� ��� �������� ������� ������������
F � ����� �� ���� �� ��� ��� ��������� ��� ��������� ���� �� ������� �� �� ������ �����������
��� ���������� ��� ���� � ���������� �� ��� ����� �������� ��� ��������� ������ �� �������� ���
��� �� ����� �������� �� ����� ��� F ������� ���� ����������� ��� ��� ��������� ���� �� ���������� �� �������
�� ���� �� � ����� ������������ �� ������� � �� ���� ������������ ����� ������������ ���� ���������� ���� ���
�������� �� ��� �������� ��������� ���� ���� �� �������� �� �������� ��
��
������������� �� ����� �������� ����� �������� �� ������� ��� ������������� ��� ���� �� ����
��������� �� ��� �������� ������� ���� ��� ����� �� ���� �� ��� �������� ��� ��� ������ ��
������ �������� �� ��� ����� ���������� �������� ��� �������� ������ ���������� ��� ��������
������� ���� ���� ���� ��� ����� ������ ���� ��� ����� �� ���� �� ���� ��� �������� �������
�� ��� �� ��� ��� ��� ����������� �� �������� ��� ������� ��������� �� �� � �������� ��� ���
�������� �� �������� � �������� ����� �� ������ �� ���� ������ ���� ��� ������ ����� ��� ������
������ ���������� ��� ����������� ���� ������ �������� ���������� �� ������ 1 > F > 0 ���
β > 0� ����� ������� ����� �������� �������� �� ��� ��������� �� ��� ������� ���� ��� ���������
�������� ����� �� ������� �� ��� ���� ���� �� ��� ���������� ��� ��������� ��������� Λ ��� Γ
��� ������� ��� �� � ������� �������� κ� ����� �������� ��� ����� ������� ������� �� ����� ���
������� �� ��� ���������
����������� ��� ��� ����� ������� ��������� �� ��� �������� ��� �� ������� ���� ��� ����
�������� ����� �������� ������ �� ���������� κ� γF ��� λi�
�� ���������� �� ��� ���������� κ = 0, Λ = 1, Γ =∞�
�� ���������� �� �� ����� �������� κ = k−2
k−1
g, Λ = 1, Γ =∞�
�� ���������� �� ��� �������� �������� κ = n(k−2)
n(k−2)+1
,Λ = λµi ,Γ = γF �


















Λ(x¯�µ− Bκ) + 1
�−1
. ����



















��� �������� ������ �� ��� ����� ��������� ��
RP = (1− F )
�
Ax¯�Σx¯− Bx¯�µ













��� ��������� ����������� ��� �������� �� ���� 1 > F ≥ 0 ��� β ≥ 0�
�� ��� ������ �� ���������� ��������� �� �������������� ��Σ−1µ ≥ 0,










��� ���� �� ����� �� ��� ���������� ������� �������� �� �� ������� ��� ������� ������ �����
���� � �������� ��������� ������� �� ��� ���� �������� �� ��� ��������� ��� ��������� κ ∈ [0, 1]
���������� ��� ������� �� ��� ����������� ������ �� �������� ��� ���������� ������� ����� ����� ����
���� ����������� �� ������ ��������� ������������ ����� ��� �������� ���� ��� ���������� �����
��� �������� ���� ��� ���� ��� ����������� ����� ��� ���������� ������ ������ �� ��� ��������
������� ��� κ ��� ��� ������ ����� �� ���� ��� ��� ������� �� ������������ �� ��� ������� ������
����� �� ��� ����������
����� ��� ����� �������� ���� ���� � ������� ����������� ����� ��� �������� ������� κ ��
��� ���� �� ������ ���������� �� ������� ���� ����� ��� ��� ����� �� ��� ���������� �� ��� �����
��������� ������� ��� ������ �� ����� ������� ������� �� ���� ���������� ����� �� ��� ����������
�������� ����� ��� ����� �������� ������� ��� ������������� ���� �������� ��� ��������� �� ���
������ ������ ��� ���� �������� ��� ����������� ��� �� ����� ������� �� ������ ����� ��� ��� �
�������� �������� ������ Aκ �� ��� ������� ���������
��� �������������� �� ��� �������� ������� ������ κ ���� ���� ������� ��� �� ��� �������
����������� ����� ����� ��������� ������ ��� ��� ������� �� �������� ��������� ���������� ��
���� ����� �������� �� ��� ���� �� � ���� ������� ������� �� ��������������� ����� ��� ������
����� �� ��������� �� ��������� ��� ��������� �� κ2� ����� �� �������� �� ��� ����� ��������
��






g = κ3 × ���� �� �� ��������������× ���� �� ����� ��������. ����
�� ����� �� ������� ���� ��� ���� �� ��� ����� ��������� ����� �������� �������� ��� ���� ��
�� ��������������� �� ����� �� � �������� �������� ���� ��� ���� ����� �������� ��� ����� ���
������ �� ��� ������ �� ��������������� �� ���� ���� κ �� ������ �� ��� ��� ��� �������� ������ ��
�������������� �� ����������� �������� �� �� ��� ���� ��������� ���� ��� �������� ������� ���
����� ����� ��� ������ �� ��� ����� �������� �� ����� ������ �� ����� �� ���� ������� ���� �����
�� ��� ���� ��������
�� �� � ������� ���� ��� �������� ������� �� ��� ��� ���� ������������ ������� �� ���� ����
��� ����������� ������ �� ��� ��������� ��������� ����� �� ������������� �� ��� ��������� ���
��������� �������� �� ��� �������� ������ ��� ���� � ��� ���� ������ ������ ������� ���� �����
�������� ������ ���� ��� ����� ��������� ������ �� ���������� �� ��� ���� ����� ��� ��������� ��
����� ����������� ����� ��� ����� ��� �������� �� ��� �������� ����������� �� ���� ����������
������ �� ��� �������� ������� ������������ ��� ��� ����� �������� �� ��� ����� ����������
�� ������� ���� ���� �� �� ��� ��������� ��� ��� �������� ������� �� ��� ������ �� λµi ����
��� �������� ���� ��� ���� ����� ������� ��� �������� � ���� �� ��� ������ �������� �� ���
��������� ��� ������ �� ��� ������� �� ��� ������� ��� ���� ��� �������� ��� ���� �� ��
������� �� ������� ���� ��� �������� ������� ����� ��� ������ ��� � ���� �� ��� ����� ����
������ ������ �������� �� ����������� ������������ ����� �� ��� ���� λµi � ���������� ��� ������
������ ���������� ������� �� ��� ���� ��������� �� ����� �������� ��� ���������� ��� � ���������
�� �� ���� � ������� ���� ��� ���� �� ����� �� ��� ������������ ������ �� ��� ��������
������� ��������� ���� ��� ���� �� ��� ������������� ����� ��� �������� ����� ������ ��������
�� ����� ���� ��� �������� ��������� �� ��� �������� ������� �� ���� �� ��� ��� ��������� ����
���������� ������ �� ��� �� ��� ���������� �� ��� ���� ��������� ����� �� ������� � �� ������� ��
������ ��� ��������� ���� ��� ���� �� ������ �� F ��� ��� �������� ��� ��� �������� �������
��� ���������
��� ����������� �������
�� ���� ���������� �� ������ �������� ��� ��� ��������� �������������� ��� ������� �������
�� ������� �� ��������� ���������� ��� ������� ��� ���������� �������� ������� ��������� ��
��
��� ����� ���������� ��������
��������� ��� ��� ����������� �� ��� ��������� ������ �� ����������� ��� ���� ������� �� ���
��������� κ �� �� ��������




















Λ(x¯�µ− Bκ) + 1
�−2
θ(k − 1)x¯�µ Ax¯
�Σx¯− Bx¯�µ
AΛ(x¯�µ− Bκ)2 < 0.

















(x¯�µ− Bκ)]2 ≤ 0.



















(Aκx¯�Σx¯− 2Bκx¯�µ+ (x¯�µ)2)(Ax¯�Σx¯−B2κ)3 ≥ 0
��� ���� � ������� ���� �� ���� �� ��� �������� ������� ��� ������� ����������� ����� ���
����� ��������� ������� ���� ��� �������� ��������� ��� ����� ������� �� ������ �� �������� ���
���������� �������� �� ���� ���� ��� �������� ������ ������� ������ �� �� ������� � �� ��������
��� �������� ������� ���� � ������� ����������� ��� ������ � ���� ��� ������ �� ����������
������� ��� ����� ��������� ������������ ��������� �� ����� ����� ���������� ������� ���
�������� ��� �������� ����� ����� �������� � ������� ���������� �� ��� ������ �� ����� �� ����
��
��� ����� ��������� ������� ���� ���� ��� ��������� ��� ������ ���� ��� � ��������� �� ���
����������� �������� ����� �������� ��� ��� ����� �� ����� ������� ���������� ��� ������������
�� ��� � ������ ��� � ������ ����� ��� ������������ �� ��� �������� ������� ��� ��� ���������
���� ����� ��� ���� ����� �������� ��� ���������� ������� ���� ����������� ����� ��� ����� �� ���
������ ���� �� ��� �������� ������� ���� ��������� ���� ��� �������� �� ��� ����������� ��������
��� ��������� ������ ����� ���� ��� �������� ������� ������ ��� �� ������ ���� �� ��� ����� �����
�� �������� ��� ������� ����������� ������� ��� �������� �� ��� ����� ���������� ������� �� ���
������ ���� ��������� ��� ������ ����� �� ��� ����� ����������
� ��������� ����������� �� ��� ��������� �������
�� ���� ������� �� �������� ��� �������� ������� ���� � ������� ������� �� ������� ��� ���
����� ��������� ������� �� ���� ����� ��� �������� ������� ����� �� ������ ��� ���� �����������
����� λµi � ��� ��������� ���� ���� (λ
µ
i )





, E[ε] = �, V[ε] = Ξ, P[εi < 0] = 0. ����
��� �������� ������� �������� ���� ��� ����������� �� ��� �������� ��� �� ��� ���� �� �����
��� �� � ����� ��� ���� ���� �� ��� ������� ��� �������� ����� ��� ���� ��� ��� ����������
������ �� ��� �������� ��������� ������� ����� ������ ������ ��� ����������� ��������������� ��
��� ��������� ���� ��� �������� ������� ������ ����� ��� � ����������� � ���� �� ��� ����������
�������� ��������
�� ������ ���� ��� ������ �� ��� �������� ������� �� ��� ������ �� ��� ���������� �������
��������� �� ��� ����� ��������� ���������� ��� �������� �� εi �� �������� ������ ��� i� �� �������
��� ������������ ������� εi ��� εj ��� ��� �� �� ��������� ����
Ξij
Ξii
= ρ� �� �������� ��������
����������� �� ��� ������ Ξ� ρ ���� �� ������� ���� − 1
n−1
� �� �� ���������� �� ������ ����� ��
��� ������ �� ����� �������� ������ �� ������� ������ �� ������ ��� � ������� �����������
�� ���� ��� ����� ������� ���������� ��� �������� �� εi �� �� ���������� �������� �� n ������� ��
Ξii = ζ = ζ(n)�
��� ���� ������� ������� �� ��� �������� ������� ������� ��� ���� �� �� �������� ���
���� ���������� ��� ��������� F ���� ���� ��� ������� �� ��� ��������� ��� �������� ����� ����
������� ��� ������ �� ��� �������� ��������� ������������ ����� �� �������� �� ��� ���� �� F �
������ ��� ���� �� F �� ��� �������� ��� ��� �������� ������� ��� ��� ��������� ����
��




























n(k − 2) + 1 , χ =
ζ[(k − 1) + (n− 1)(k − 2)ρ]
n(k − 2) .
����������� ��� ����� ���� ��� �������� ����� ���� �� ����� ��� �������� ������� �� ��
���� ���� ������ �F I �� ���������� �� χ�� ����� ��� ������� �� ��� ������ ��������� �� ��� ������
�������� �� ��� �������� ����� ���� �� ���� �� �� ��� ��� �������� �� ��� �������� ��������
��� �������� ������� ����� ���� ��� ����������� �� �������� ��� ��� �������� ��� ���� ��
������������ F F � �� ������ � ��������� ������ � �� � ����� g ���� ���� ���� ���� �� ���
������������� ��� �������� ������� ��� ��������� �� ������ � ������� ���� ���������� ��� ���
��������� ��� ������ �� ������� ��� ������ F ������ �� ��� ���� �� F I � ��� ���������� �������
���� ������ �� F εI �� ������� �� �� ��� �������� �� ���������� ������� ������ � ��� ������ ��
�
��������� ��� �� ��� �������� ������� �� ���������� ���� ��� ������ � ��� ��������� ������
��� ����� �� ��� �������� ������� ��
E[U(β3)



























































���� �������� ������� ������ � �� ���� ����� ������� ��� �������� ������� ��� ������ ��� F �� � ���� ������
������ �� F I � ����� ����� ������ � �������� ������ ��� ��� ���������
��










� �� E[U(β2)I ] ≤ E[U(β3)I ](F F ),
F : E[U(β2)
I ] = E[U(β3)
I ](F ) �� E[U(β3)
I ](F F ) ≤ E[U(β2)I ] ≤ E[U(β3)I ](F I)),
0 �� E[U(β2)
I ] > E[U(β3)
I ](F I).
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�������� �� ��� �������� �� ��� �������� ��������� ������ �� ������ ����� ��� ����� ����� ����
������ ��� �������� �������� ��� ��� ������� �� ��� �������� �� ����� ���� ���� ��� ��� ��������
�������� �� ��� ���������� ������������ ��� �������� ��� �������� ��� ��� �������� ������ ������
� ������� �������� ����� �� � ����������� �� ���� ������ �� ������ ���� � ������ �������� ��
��� ����� ��������� ������ ��������� ������ �� ���� ��� ������������� ��� �� ����� ������ ����
�� ���� ���������� ��� ���� � ���������� �� ����� ��� ��� ����� ������� ��� ��� ����� �� ���
���������� ����� ��� ����� �� ����������� ����
����������� ��� �� ζ < ζ(n) < ζ� �����
ζ = {ζ : max
g
E[U(β2)
I ] = E[U(β)I ](F F )},
ζ = {ζ : min
g
E[U(β2)
I ] = E[U(β)I ](F I)},









n(k − 2) + 1 , χ =
ζ[(k − 1) + (n− 1)(k − 2)ρ]
n(k − 2) ,
���� ���� ��� �������� �� ������ ���� g ≤ g∗ ������� �� ���� ��� �������� ������� ��� ���
�������� �� ������ ���� g > g∗ �������� ����� � ������ ����� ��������
��
� ������� �����������
�� ����� �� ������ ��� ����������� �� ��� ������ � ������ ��� ��� ������ ���� ������ �� ������
Sj, j = 1, . . . , J �� �� ��������� ��� �����
� �� ������� �� ��� �������� �������� ����� �����
������� ����������� ����� ����� ���� ��������� ���� ��� �������� ������� ��� ���� ���������
�������� ���� � ������ ����� �������� ������ �� Pj ��� ����� �� ��� j�� ����� ��� �� Q
g
ij ���
������ ��� �� ����� j �� � ������� i �� � ����� g� ��� ����� xgij� ����� ��� ����� ������� i






β˜ ��� ������ � �� ����� �� ��� ����� β ���� ��� �������� ��������� �� ��� ����� ���������� ���
�� �� ����� �� β/n �� ��� �������� ������� ������ �� ������ �� i† ��� ����� �� � �������� ������
����� ��������
��� ����� ������ ��� �� ����� j ���� �� ����� �� ��� ������ �� �� ����� j� ��� ������
����������� ������� ��� ������ �� ������ ���� g ������� ���� ��� ���������� ����� g∗� �����
��� �������� ��������� �������� ��� ������� ��� �� ��� ���� �� ��� �������� ����� ��� ���������
������� ����� ����� �������� �� ��� ����� ��������� �� ��� ��� ����� ������� ��� ����������










dg + Q¯j = Sj ����
���� ���� ���� �������� ��� �� ������� �� ��� �������� ����� ��� ��������� �� ��� ������
������ ������ �� �� ����������� �� g∗ = 1� ��� ����� ���� �������� ������ ��� ������ ��� ��
������ ������












���� �� ��� ������������ �� ��� ����� ��� ����� ������ ��� ��� ����� i ����� �� ��������� ����� ����� ����
�� � �������� ����������� ������ �� ����� ����� � ������ ���� ����� �� � ���� ������ �������� ������ ��� ����
����� Q¯j � ��� �������� ���� ����� �� ��� ������ �� ����� �������� �� ��� ��� ���� �� ��� ��� ������ �������� ����
��� ���� �� ��� ����� ������ �� ��� ����� ���������
�� ������� �������� �� ���� �� �������� ��� ������� ����� ���� ��� ��������� ���� �� ����� ����� ��� �����
���� ��� ������ ��� ���� ����������� ������� �� ���������� ��������� �� ��� ������� ��� �� ��� ������� �����
��� ����� ������ �� �����������
��



































gˆ = {g : E[U(β2(g))I ] = E[U(β)I ](F εF )}.
�� ������� ���� ��� ����� ������ ��� ������������� �� Sj − Q¯j �� ����� �� ��� ��� �� ��� ������
��� ���� ���� �� ��� ������� ������ ���� ����� �� �������� �� �� ����� j �� ����� ��������
�� ���� �������� ��� ����� ������ �� ��� ���������� ��������� �� ����� ��� ������ ���� �� ���
������������ ����� ����� ������ ���� ��� �������� �� ��� �������� �������� ��� ��� ���������
�� �������� ��� ������ �� ��������� ���������
�� ��� ��������� �� � ������ ������ ���� ��� ������� x¯j ��� ������� ��������� ���� ���
����� ����������� ��� ���� ����� ����� �� ������������ �� ����� ��� �������� ����� �� �
����� l �� ����� �� ��� ����� �Δx¯l > 0� ��� � ����� k �� ������� �Δx¯k < 0�� ���� ��� ����� ��
��� ����� l ���� � ����� ��� ���� �� ��� ����� k ������ ����� ��� ������� ����� �� ����� ���� ���
������ ����� ��� ������������ �� ��� ��� ���� ��� ���������� �� ���� ���� ��� ���� �� ��� �����
����� ��������� ���� ��� ���� ��Δx¯j� ���� �������� ��� ���� �������� �� ����� ��� ������� �����




��� ����� ������ ��� j� ���� ��� ��������� ���� �������� ����� ���
��� ��������

























��� ���������� ��� �������� ��� ��������� �� ��� �������� ���������� ������� ���
��������� n� �� ��������� �� ��� ������� ��� �������� �� ��� ����� ��������� ��� �������� ��
�� �������� �� ������ ��� ��������� �� ��� �������� ���������� �� ���������� ��� ������ ��
��
����� ��������� �� ��� ���������� �� ��� �������� ��������� ����� �������� �� ���� ���� ������


















�� ���������� ��� ���� ������� �� ��� ������ ��� ����� �� ���������� �� ���� ����� ��� ����
������� �� ����� ������������ �� ��� ������� ����� ��� ���������� �� � � � ��� ����� �� ����
����� ������ ���� ������ �� �� �� � ���� ��� ���������� ������� �� ��� ���� ��� � ��� ��� �������
���� �� ����� ��� ������ ���� ����� �������� �� ��� ���������� ��� ���� ���� �� ��� ���� ������
��� ��� ���������� ������ �� ������� ��� �� ��� ����� ������������� ��������� ������������� ��
������� �� ��� ��������� ����������� ������ �� ��� ���������� ��� ������ �������� ������ x¯�µ
�� ������� ��� ������ �������� x¯�Σx¯ �� ������� ��� ������ ����� �� ��� ��������� �� �������
��� �������� ���������� �� ��� ������� ���� A = 5.6934 ��� B = 0.0608� ��� ����� ���������
������ ��� ���� ��� ����������� �� ����������� ��� ��� �������� ��� ��� ���� �������� �� ���
�������� ������� ���� ������ �� ��� �������� ������ �������
��� ��� ����� ������� � ������ ���� ��� ������ �� ����� �������� �� ���� ����� �� ��� ���
���������� �� ��� ����� ������������ ���� θ = 1 ��� k = 5� ����� ������ �� ��� ������� ������
�� ��� ���� �������� �� ����� �������� ����� �� �� ��� ���� �������� �� ��� �������� γI �� ���
�� �� ��� ��� ���� �������� �� ��� �������� ������� γF �� ��� �� ��� ����� ������ �� ��� ����
�������� ��� ���������� ���� ����� ��������� ���� ���� ���� ���� ���� �� ���� ����� �������� ���
������ ������ � ������ ���� ��� �������� �� ��� ���� ����������� ������ ����� ��� ����� �� ���
������� ����� ��� �������� ������ ��� ����� ����� ��� ������� ���������� ��� ���� � ����������
������ �� ��� ������ ��������� ��� ����� �������� ������� ���� ���� ���� � ���� ��������� ����
��� �� ���� ���������� ��� ���� ������������ �������� � ���� ��� �������� ������� ����������
������������
������ � ���������� ��� � ���������� �� ��� ����� ��� �������� ������ �� k� g ��� n �� ��� ����
���� ��� �������� ������� ��� ������� ������������ � �������� ��� ����� ���� g = 0.5 �� ���
����� ����� ��� ������� �� ��� �� ������� ��� ��������� �� ����� � ��� ����� ��
��
����� �� ������ ������ �� �� ����� �������
g = 0.1 g = 0.5 g = 0.9 k = 3 k = 7 k = 10
�������� ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� �� ����� ���������� ������ ������ ������ ������ ������ ������
����� ������� ������������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
��� ��������� ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������
��������� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
����� ��� ����� �������� ��������� ������� �� ������ ������ �� � ������ ����� ������� �� ����� �������� ������
��� ��� ����� �������� ����� ���������� �� ��� ��������������� ������������� ��� ���� ��� ����� ��� ��������
������� �� ��� ��������� ��� ������ ��� ����� ��� ���������� �� ��� ���������� ������ �������� �� ��� ����� ����������
��� ����� ��� ����������� �� ��� ����� �� ��� ������ ������ ����� �� ��� ����� ����� �������� ��� ���� ��� ����
������� ��� ��� ������ ��� ��� ������ ����� �� ��� ����� ��������� ������ �� ��� ����� ��������
����� �� ����� �������� �� ��� �������� �������
n = 2 n = 10 n = 25 k = 3 k = 7 k = 10
�������� ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� �� ����� ���������� ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� ������� ������������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
��� ��������� ������ ������ ������� ������� ������ ������� �������
��������� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
����� ��� ����� �������� ��������� ������� �� ����� ��� ������� �� ��� �������� ������� ��� ����� ��������
������� �� ����� �������� �� � ����� ��� ��� ����� �������� ����� ���������� �� ��� ��������������� �������������
��� ���� ��� ����� ��� �������� ������� �� ��� ��������� ��� ������ ��� ����� ��� ���������� �� ��� ����������
������ �������� �� ��� ����� ���������� ��� ����� ��� ����������� �� ��� ����� �� ��� ����� ������ ����� �� ���
�������� �������� ��� ���� ��� ���� ������� ��� ��� ������ ��� ��� ������ ����� �� ��� ����� ��������� ���������
�� ��� �������� ��������
��� ������ �� �������� ������� ��� ����� ������� ����� �������� �� ��� ���� ��� �����������
�� ��������� �������� ���� ��� ���� ���� ���� �������� ��� ��� ��� � ����� �� ��� �����������
������ �������� ��� ������ ������ �� ��� ��������� ���������� ��� ��� ���������� ����� �� ���
������ ���� �� ��� �������� ������� ��� ������� ������������ � ������ �� n �� k ��� ���� � ����
� ���� �� ��� ���� �� ����������� �� ��� ���� �� ������ ������ �� ����� �������� ��� ���� �� ���
����� ���������� ���� ������� ���� ������� ��� ���� ���������� �������� �� ��� ������������ ��
����� ��������� �� ��� ����� ������� ��� ������ ���� ������ � �� ������ � ����� �� ��� ���
��
�������� �� ��� ���� �� ��� ����� ���������� ��� ��� ������ ����� ����� �� ����� ����
����� � �������� ��� ������������ �� ��� ���� ��������� ���� ����������� ��� ������� �� ���
�������� �� ���� ���� ��� ��������� �� �������� �� ��� �� �� � �������� �� ������� ��� ��������
�� ��� ���� �� ������������ �� ��� �������� ������� ��� ��� �������� ������� �������������
���������� � ���� � ��������� ������������ �� ��� �������� ������ �� ��� ��������� ���� �����
����� ����������� ��� ���� �� �������� ������ ��������� ���� �� ������� �� �� ����
������ �� ������ �� ��� ��������� ����


































Option 3 of FI
Option 2
Option 3 of FF
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������� ���� ������ � �� ��� �������� ��� F � ��� ����������� �� ��� �������� ������� �� ��������
������ � ����� ���� � �������� ��������� ���� ������ ��� �������� ������� �� ������ �� ��������
��� ������� �� F ���� �� ��� ��� �������� �� ������ ���� ��� ������� �� F ��� �� ��� �������� ����
���� ��� ����������� �� F �� ��� ���� ��������� ���� ������ ��� �� ��� ���� ������� ��� ����������
��� ������� ��� ����������� �� ��� �������� ��� ��� �������� �������� ��� ������� �� ��� ���
������ ���� ������ ��� �������� ������� �� ����� ������ ���� ���� ���� ��� ������ �����������
��
������������� ��� �� �������� �� ��� ��������� ���� ������ F ���� �� ��� ��� �������� �� ������
��� ����������� ��� ���� ����������� �� ���� �� ��� ��������� ���� ������ ��� �������� ����� ����
����� ��� ������� �� ��� ����� ��������� ��� ������ ����� �������� �� ������� ���� ���� ���
���������� ���� ��������� ��� ����� ������� ��� ������ ��� ������ ������ ��� ��������� ���� ����
��������� ��� �������� ��������
�� �������� ��� ���� �� ��� ��������� �������� �������� � ��� ��� ����� ����� �� ρ �� ����
� ���� ������ ���� ζ ��� ��� ��������� ���������� ����� ζ(n) = 0.1
√
n3� � ���������� ��� ������
������� �� ��� �������� ��������� ������ �� ����������� �������� ������ �� n ��� ρ� � �� ���
���� ������� ��� �������� k� ����� �� ��� ���� � ���� � �����
�� ��� ���� ����� � ���� �� ��� ����� ���� ����� ������ ������ �� ��� ���� ���� �� ��� ����
����� ������� ��� �������� ������� ��� �������� ��� ���� �� ��� ����� ���������� ��� ���������
�� ��� �� ��� ����� ���� ��� ��� ������ ����� �� ���� ��� ������� �� ��� ��������� ������������
���������� ���� �� ��� ������ �� ����� �������� �� ��� ����� ������������ �����
����� �� ��� ���� �� ��� ��������� �������� �������
n = 2 n = 10 n = 25 ρ = 0 ρ = 0.4 ρ = 0.7
�������� ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������
���� �� ����� ���������� ������ ������ ������ ������ ������ ������
��������� ������� ������������ ������ ������ ����� ������ ������ �����
��� ��������� ������ ������ ������� ������ ������� ������ ������
��������� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
����� ��� ����� �������� ��������� ������� �� ����� ��� ������� �� ��� ��������� �������� ������� ��� �����
�������� ������� �� ����� �������� �� � ����� ��� ��� ����� �������� ������ �� ��� ����� ������������� ��� ����
��� ����� ��� �������� ������� �� ��� ��������� ��� ������ ��� ����� ��� ���������� �� ��� ���������� ������
�������� �� ��� ����� ���������� ��� ����� ��� ����������� �� ��� ����� �� ��� ����� ������ ����� �� ��� ��������
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����� ��� ����� ����� ��� ��� �������� �� ���������� ������� �� ��� ����� ������� g∗ ��� gˆ ������� ���� ���
������ �� ����� �������� �� � ����� n� ��� ����� �������� ���������� ∂ζ
∂n
n
ζ(n) ��� ��� ����� ����������� ρ� ���
������ ����� ���������� �� gˆ� ��� ����� ����� �� g∗�
������ �� ������ �� ��� ������� �� ����� �������� �� � ����� �� ��� ���������� �������� �������
��� ��� �������� ��������� ������������







































����� ��� ���� ���� �� ��� ����� ����� ��� ��� ����� �� ��� �������� ������� �� ��� �������� ������� �� ���
����� �� ����� �������� ��� �� ������� ����� ��� ������ ���� ����������� �� [U(β3)
I ](F I)� ��� ������ ���� ��
[U(β3)
I ](FF ) ��� ��� ����� ���� �� [U(β2)
I ](g)� ��� ����� ���� �� ��� ����� ����� ��� ��� ����� �� ��� ��������
������� ������������ ������� �� ��� ������� �� ��� ����� �������� �� � ����� ������
��
������ � ����� ��� � ���� �� ��� ������ �� ����� ��������� ��� ���������� �� ��� ����� �����
���� ���� ������� �� n ��� ��� ����� ������������ �� g∗ ��� gˆ� ��� ���� ����� ��� ������
���� ����������� �� ��� ������ �� g� ��� ����� ��� �������� ������� �� ����� ��� ��� �������
����� �� F �� ��������� ��� ���� ������� ��� ������ ���� ��� ��� ����� ���� �� ��� ������ �� g�
��� ����� ��� �������� ���� �������� �� ��� �������� �������� ��� �������� ����� F � ��� g��
����� ��� ����� ���� ��� �������� ������� �� �������� ��������� �������� �� ��� ������ �� ����������
��������� ��������� ��� ������� �� ��� �������� ��������� �������� ������ ��� ���� ������ ������
��� ��������� ��� ���������� ���� ���� ��������
��� ���� ���� �� ������ � ����� ��� �������� ������� ��������� �� �������� ������� ��� ����
����� �� ��� ������� ����� �� ��� ���� �� �� ��� ������ ��� ����� ������ ��� ����� ���� ��
������ � ����� ��� �������� �� F �� ��� ���������� ����� �� g ��������� �� ���� �� ���� �����
��� �������� ������� �������� ����� 7% ���� �� ��� ����� �������
��� ���� ���� ���� ������� � �� �������� �� ��� ���� �� ��� ��������� �������� ������� ���
� �������� ��������� ����� �� ����������� ��� ���� ����������� ����� � ��� ρ �� ����� ��� ����
���� �� ������ � ����� ���� ��� ����� ��������� ����� F � ����� �� ���� �� ��� ��� ��������� ��
������� ���� F � ����� �� ���� �� ��� ��� �������� �������� ��� ��� ������ ��������� ����� ���
�������� ������ ��� �������� ������� ��������� ����� �� ����� �������� ������ �� ��� ���� �����
���� r0 ∈ [0, 0.0144] ��� r0 ∈ [0.0362, 0.0370] ���� ����� ����� ����� �� ������ ��� ������
� �� ��������� �� ������ � ���� F = F F � ��� ������ � ���� F = F I �� ��������� �� ������
�� ���������� ��� ���� ������� ��� ������ ��� ��� ������ ����� �� ��� ���������� ����� ���
r0 ∈ [0.0144, 0.0362] ������ � ��������� ������ �� ��� r0 ∈ [0.0370, 0.1] ������ � ���� F = F F
��������� ������ � ��� ��� �������� ������� F ��� �� ��� �������� �������� ��� ������ ���
���� �� ���� ��� ���������� ������ ���� ��� ��������� ���� ����� ��� �������� ���� ��������� ��
��� ������ �� ��� �������� ��������
��
������ �� ������ �� ��� ��������� ���� �� ��� �������� ������� ������������ ��� ��� ����������
�������� �������
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����� ��� ���� ���� �� ��� ����� ����� ��� ��� ������� ������������ �� ��� �������� ������� ��� �� ���
�������� ������� ���� ��� ��������� ����� ��� ����������� �� ��� �������� ������� �� ���� ���� �������� �������
��� ����� ���� �������� ����� �������� ������ �� ��� ������� ������ ���������� �� ���������� ������ �� ��� ���������
����� ��� ������ � ��� ������ � ���� F � ������� ��� ��� �������� � ��� �������� �������� ��� ������ �����
���������� �� ������ �� ��� ������ ����� �� ������ �� ��� ����� ����� �� ������ � �� ��� �������� ��� F �
�������� � ����������� ��� ��������� �� ������ �� ��� ������� ������������ ����� �� �� ��� ����
����� �� ������ ������������� ��������� �� β˘ ��� C ��� ��� ����� ���� ����� ���� C �� ����
������� ���� β˘ ������� ��� ������ �������������� ���������� ��� ����� �� C ������ ���������
�� ��� �������� �� ����� ������� ��� ���� ����� ���� ��� ����� �� C �� ��� ������� �� ���� ���
������ �� � ����� �� ��� ��������� �� ����� �� ����� � �������� ��� ����� �� πj = 0 ��� πj = 0.1�
��� ����� �� ���������� �� ���� �� �� ����� �� ��� �� ��� ����� �����
������ � �������� ��� �������� �� ��� ����� ���� ������ ��� ������ �� ����� �������� �� ���
���������� �� ����� ��������� �� ����� ������������ ������� �� ��� ���� ���� �� ��� �� � ��� �����
�� ��� ����� ���� ��� ���� ������ �� ��� ��������� ����� �� ��� �������� ��������� �� ����������
�� ��� ����� �� ��� ����� ������ �� ����� ���� �� ��� �������� ���������� ������� ��� �� ���
� ��������� �� ��� ������� �� ��� �������� �� ��� �� � �������� �� ��� ������ �� ����� ���������
��
��� ������ �� ��� ������ �������� �� ��� ����� ��������� ��������� ���� ��� ��� ������ �� �����
������ ����� ����� ��� �������� ���� ���� ��� ���� ����� ������ ���� �� ��� �������� �� ���
������������� ��������� ��� ����� ��������� ���� ��� ������ �� ����� �����������





























































ζ(n) ��� ��� ����� ����������� ρ� ��� ����� ����� ������ ���������� �� ��� ���� �� πj = 0.1
���� ����� �� �������� �� ��� ����������� ��� ����� ����� ������ �� ��� ���� �� πj = 0 ���� ����� �� ��� �� ���
�����������
� ����������
� ������� ��� ������� ���� ��� ���������� ��������� �� �������� ������� ��������� �����
�������� ��� ������� �� ����� ������ �� �������� ��������� ��� �� ���� ���� ����� �������� ��
���� ��������� ���������� ��� ����� ���� �� ��� ����� �� �� ����� ��� � ���� �� ��� ������ ���
��������� �� ������������ ����� ������ ������ ������� �� ��� ���������� �������� ����� ���������
����������� ��� ����� ����� �� ������ ���� ��� ����� ��� �������� ����� �� �������� �� ���
���������� �� ��� ��������� ����������� ��������� ��� ���������� ��������� �� ��� �������� ���
��� ������������ �� �������� �� ����������� �� ����� ��� ���� ����� ��� �������� �� ������ ��
��� ������ ���������� ��� ��� ������ ����� �������� � ������������ ��� �������� ������������
�� ��� ��������� ����� ����� � ��������� ��� �������� ������� ��������� ������� ��������
��
���� ����� ��������� �� ��� ����� ��������� ����������� �� ���� ��������� �� ��� ������ ���������
���� ����� ���������� ��� ������������� � ����������� �� ��� ����� ��������� ���������� ���
��������� ������ ������ �� ���� �������� ��������� ����� ���� � ������ ��� ����� ��� ��������
��� �������� ������� ���� � ������� ������������ ����� �� ��� ��������� ���� �� �������� ��
��� ������ �� ����� �������� �� ��������� ��� ��� �������� �������� ������� ��� ����� ����
�������������� ����� ��� � ������� ����������� ����������� ������� ��� ��������� �� ��� ������
������ ��� ����� ������� �� �� ���������� ��� ������� �� ��� ��������� �� ������ ���� �����
�������� ����� �������� ��� �������� ���� �� �������� �������� ����� ������ ���� ����������
����� �� ���������� ���������� ����� �������� ��� ��������� ��� �� ������� ����� ��� ��������
���� �� ��� ����� �������� ��� ���� ����� ������� ���� �������� ���� ���� ����� ���� ��������
�������� ������������ �������� ��������� �� ������� ����� ����� �������� �� ����� ���������
����������� ��� ������� ����������� �� ��� ����� � �������� ��� ������� ������ ��� �����
����� ����� ������ �� ��� ��������� �� ��� ������ ���� ��� ����� �� � ����� ����� �� ���
����� ����� ��� ��� ����� �� �� �������� ����� ������ ������� ��� ������ �� ������ �������� ��
���������� �� ����� �������� ���� ���� ��� ��������� �� �������� ���������� ��� ��� ������
�� ������ ����� ��� ���� ����� ����� ��� ���������� ��� �������� ��� ��������� �� ��� ��������
���������� �� ��������� �� ��� ������� ��� �������� �� ����� ��������� ��� ������ �������
�� ��� ���������� �� ��� ����� �������� �� ��� �������� ��������
������� �������� �� ���� ����� ��� �������� ��������� ����� ��� �������� ������� �����
���� �� � ����� ��� ����������� �� ��� ���� �� � ������� ������������ �� ����� �� ����������
��� �� �� �������� ��� ������ �� ����� �������� ���� �� ������ �� ����� �� � �����������
������� ����� �������� ��� �������� ����� ��������� �� ��� �������� �������� ��� ��� ��
��� ���� ����� ������ �� ��� ����� ��������� ��� ��� ��� ������ �� ��� ��� ������� ����� �� ��
����� ������� �� ��� ��� ���� ��� �������� �� ����� �� ����������� �� ����������� ��� � ���� ��
���� ���������� �� ��� �������� �� ��� ����������
� ��������
�������� �� ������
����� �� ����������� ���
�� ����� ������� i ������� ���� ����� ������� ���� � ������������ ������ ������������ ����
� ���� ������ λµi µ ��� � ���������� ������ Σ� ���������� ��� ��������� ���� ����� ������� x ���
� ������ ������������ ���� ��� ���� λµi x
�µ ��� ��� �������� x�Σx ���� ������� ����� ���� ����
��
�� ���� ���� �� �� x¯ ��� ��� ������� �� � ��������� ��� Δx ��� ���������� ���� ��� ����������









�ΣΔx, Δx = xi − x¯. ����
�������������� �� ��� ������������� ���������� ����� ��� ��������� ���� ����� �����������
λµi µ−MiγiΣΔx− η� = 0, Δx�� = 0. ����
������� ��� Δx ��� ���������� xi �� ��� ��� �� Δx ��� x¯ ����� �� �������� ����
����� �� ����������� ���
������ �� R ��� ������ �� ��������� ������� �� ����� �������� ��� �� γ ��� ������ �� ���
���� �������� ����������� ��������������� ����������� ����� ��� ����������� ��� ��� ���� ���

































+ x¯�Σx¯ �� i �= j.
����
������������ �� ���� ��� ���� �� ���� �������������� ���� ������� �� ���� Mi ��� �����������








�� �� ���� �� ���� ���� ��� ��������� �� ���� ��� �� ��������� ��� ����� �� �������� ����
����� �� ����������� ���
���� ����� ���� ���� ������� �� β �� ��� �� ���������� �� ��� ���� �� ����� �� ������






��� �������� ������� �� ���� β �� ����� ��






��� �������� ������ ��� ��� ������ �������� �� ��� ��������� ��������� ��� x¯�µ ��� x¯�Σx¯ ���
����������� ������������ ���� �� ���� ��� ���� ��� ������� r0 �� ���� ���� ����������� ���� ���
���� �� κ = 0 ��� Γ =∞� ���������� ����������� ���� ��� ���� ���� ���� �����
������ � � ����� ���������� ����� �� ��� �� ����� �������� ������� ��� ��������������
������������ ��� �������� ������ ��� ��� ������ �������� �� ���� ������ ���
RP =
A(1−M)
M(k − 1)θ + x¯
�µ, S2P =
A(1−M)2
M2g(k − 1)(k − 2)θ2 +
2B(1−M)
M(k − 1)θ + x¯
�Σx¯. ����
������������ ����� ����������� �� ���� ��� ���� ����� ���� ������� �� M � �� ��� ����� ���
��� ���� �� M ���� ���� ����� ��������� ����� ��� �� �� � ������ ��������� ����� �� ���� ���
κ = k−2
k−1
g ��� Λ = 1� ��������� ���� ��� ��������� ������ ����� ������������ �� ��� ���� �� M
��� ������������� �� ������
��� ��� ���� ������ ��� �������� ������� ����� ��� �������� ��� ��������� ���� ��� ���������
�������
























��������� ��� ����� ���� �� ����� ��� ������ �� ��� ���� ����� ��� �������� ������� ����
������� �� F � �� ������ �������� ����� ��������� ���� ��� ��������� ������ ����� ������������
�� ��� ���� �� F ��� ������������� �� ������
�� ����� ��� ��������� �� ��� ����� ������ ������������ ���� ������ ���� ���� ���� ��� ����
1 > F ≥ 0 � ����� β ≥ 0� ���� ��� �������� ����������� �� ��� ���������� ������ Σ ��� ���
���� ���������� �� ������� ���� ξ ≥ 0� ���������� �� ��� ����� ��� ��������� �� ���� ��
x¯�µ− Bκ = x¯�µ− (x¯�µ− ξ)κ = x¯�µ(1− κ) + ξκ. ����
�� ��� ������� ���� B ≥ 0� ���������� x¯�µ ≥ 0 ��� x¯�µ − Bκ ≥ 0� ����� �� �� � ������
����������� �� ��� ����������� ������ ���������� ��� F �� �� ����������� ��� ����������� ��
��

















��� ���������� ������� ��� ���� �� ��� κ = 1� ����� �� x¯�Σx¯ − (x¯
�µ)2
A �� ��������� ��� ���
��������� �� ��������� ����������� x¯�Σx¯− (x¯
�µ)2
A > 0 ����� �� ��� ������ �����������













�2 � ����� �� �������� ������� �� ��� ���� ��� ������ ������������ ������





�� ���� ��� ��� κ�
����� �� ����������� ���
��� ��� ���� ������ ��� �������� ������� ����� ��� �������� ��� ��������� ���� ��� ���������
�������






























n(k − 2) + 1 , χ =
ζ[(k − 1) + (n− 1)(k − 2)ρ]
n(k − 2) . ����
����� ������ ����� �� �������� ���� ���� ��� ���� �����
λµi
εi ��� ������ ��� ���� ������
������� ����������� ���� ������� �� ε� χ ����� ���� ��� ���������� ����� ����� ε� ����� �����
��� �� ����������� �� ��� �������� �������� ��� ������� ������� ��
χ =
(k − 2)��Ξ�+ ��[Ξ]
n2(k − 2) . ����
������������ ����� ��������� �� ���� ��� ���� ����� ���� ������� �� F ���� �� �������� �����
����� �� ����������� ���
ζ < ζ(n) < ζ �� �������� �� ������ ���� ∃g : E[U(β2(g))I ] < E[U(β3)I ](F F )� �� ���� ������
��
� �� ��������� ��� ∃g : E[U(β2(g))I ] > E[U(β3)I ](F I)� �� ���� ������ � �� ����������
g∗ �� ��� �������� �� E[U(β2(g))
I ] = E[U(β3)
I ](F I) ����� ����� �� �� ���������� �������������
��� ��� �������� ������� �� ���� ������ � ���� ���������� ����� ���� ������ ������������ ����
�� ���� ��� �� ��������� �� ��� ��� ��������� ���������� ��� E[U(β3)
I ](F I) �κ ��� χ �� �� ������
E[U(β3)





















����� �� ����������� ���








����� π = Σ−1µ− ξΣ−1�.
����� �������� ����� ��� β ���M ��� ��������� ��� g < gˆ, gˆ : E[U(β2(gˆ))
I ] = E[U(β)I ](F F )}�
���� ��������� ������ �������� �� ��� �������� ������� ��� ��� ����� F F � ��� gˆ ≤ g ≤ g∗� ����
��������� ������ �������� �� ��� �������� �������� ��� ��������� ����� F � F ������� �� g �� �
������ ��� g > g∗� ���� ��������� �������� ��������� M ������� �� g �� � ������
������������ ��� Qgij� ���������� ��� ���������� ������ g ��� ����������� �������������� ��








β3(F F )gˆ +
g∗�
gˆ




































�� ��� ������ ��� ��������� ������ ��� ����� ��� ������� ���� g �� F �� ��������� �� [gˆ, g∗]�
����������� �� ���� �������� �� g �� ���������� �� ����������� �� ��� �������� [F F , F I ] �� F � ���
��
����� γi� εi ��� λ
µ
i ��� ����������� �� ��� ����� ������ ��������� ��� �� ���� ������ �� ���
������� ���� �� ��� ������� �� ����� ������������ ����� ���������� ������������� �� ����� �� ���






�β3(F F )gˆ +
F I�
FF

































����� �� ����������� ���






= x¯j + πj
�
1




= x¯j + πjC. ����




� ����� rj �� ��� ������ ��
��� ����� j ��� RM �� ��� ������ �� ��� ������ ����������
��������������� ����������� �����
V[RM ] = x¯�Σx¯+ 2π�Σx¯C + π�ΣπC2 = x¯�Σx¯+ 2BC + AC2 ����
C[RM , r] = Σx¯+ ΣπC = Σx¯+ (µ− ξ�)C ����
����� �� ����������� ���








κ2� ���� ���������� �� ����� ��
k − 2
(n(k − 2) + 1)2 [1− ζ

















�������� �� �������� ��������� ����
��������� ��������� ����� ���� ��� ������� � ��� � �� ��� �������� x¯�µ �� x¯�µ − r0� �� �� ���
�� ��� ���� ���� ��� �������� ������� ��� ������ ���� ��� ��������� ��� �� ��� ��������� ���
������ ������ ���� ��� ��������� ���� �� ���� ��� ���������� ��� ������ � �� �� ��� ��� �����
(1− F ) �� x¯�µ ���� ���� �� ��� �������� ��������
�� ���� ���� ������������ �� ���� ��� ���� �� ���� ��� �������������� ���� ������� �� F ��

















(1− F )2 +
1
γFF (1− F )2
�
= 0 ����





κ, K2 = x¯
�µ− Bκ ����






F 3 − (2K1γF +K2)F 2 + (K1γF + 2K2)F + r0 −K2 = 0. ����
���� �������� ��� �� ���������� ��������� ��� ����� ������� ����� �� ����� ���� �� ������
������� ������
�� ���� ���� ��� ���� �� F �� ��� ��� �������� ��� ��� ��� �������� ������� �� ��� ���������
����� ��� �������� ��� �� ���������� ������ �� ������� ��� ��������� ����� ��� �� ���� ��������� ��
��� ��������� �� ��� �������� �������� ���������� ��� ����� �� ������� �� ���� �� � �������
F �� ����� �� ���� �� �������� ������� ���� ��� ��������� ���� �� ��� ���� �� ���� ��������� �����


















(1− F )2 +
1 + χκ
γFF (1− F )2 −













κZ(χ), K2(χ) = x¯
�µ− BκZ(χ) K3 = γFχκB
A
����










F 3 − (2K1(χ)γF +K2(χ) + r0K3)F 2 + ����
(K1(χ)γF + 2K2(χ)− r0K3)F + r0(1 + χκ)−K2(χ) = 0.
����������
��� �� ����� ��� �� �������� ����� ������ ��� ������������� ���������� �������� �����
��� ���������� � ����� ������������ �� �������� ����������� ������������ ��������� ��������
�����
��� �� ����� ��� �� ������� ����������� ������ �� ��� �������� �� ��������� ��������� ����
�������� ������� �� ��������� ���������� ������������ �����
��� �� �������� ��� � ����� ��������� ����������� ���� ������ ��������� ������� �� �����������
���������� ����������� �����
��� �� ����� ��� �� ������� ���� �� ����������� ��������� ������������ ���� �������������
��������� ����������� ������� �� ��������� ��� ������������ ��������� ��������������
�����
��� ����� ����� �� ����� ��� �� �� � ��������� ������������ ��� ������� ��������������
������� ��� ���� ������� ��� ��� ������ �����
��� �� �������� ��� �� ������ ���� �������� ��� ����� ����� ����������� �� ���������� �����
���� �������� ������� �������������� �����
��� �� ����� �� ����� ��� �� ��������� ���� �������� �� ��� ����� ��� �� ��� ������ ����
�����
��� �� �� ������� ��������� ������������ ��� ������ � ������ �� �������� ��������������� ���
����� �����
���� �� �������� ��� �� ������� ����������� � ���������� �� ��������� ����� ����������
����� ������������� ��� ������ �� �������� ������������ �����
��
���� ������� ����� ����� ����������� �� �������� ���������� ��� ������� ���������
�������� �����
���� �� ��������� ��������� ������ ������� ��� �������� ������������ �������� �����
���� �� ����� �������������� ����������� ��� ��� ������� �� ���� �������� ��� ���������� �������
�� �������� �������������� �����
���� ���� ������� ������������� ���������� ����������� ������� �� �������� �����������
�����
���� �� ���������� �� ��� ��� �� �������� ������������� ���������� ����������� ������� ��
�������� �������������� �����
���� �� �������� ��������� ��������� ����������� � ������ �� ��� ����������� ����������� �������
�� �������� �������� �������������� �����
���� �� ������� ����������� ��� �������������� �� ��� ���� �� ��������� �� �������������� �������
�� ���� ���������� ��� ������������� ������������� �����
���� ���� ��� ����������� �� �� ������� ��� �� �� �� ������� ���� �� ������������� ����������
����������� ������� �� �������� ���������������� �����
���� �� �������� ��� ���������������� �� ����������� ���������� �� ��� �������� �� �������������
������ �� �������� �������� ����������� �����
��
������� ������ ����������� ����������� ������
���� ����� ��� ��������� ��
• ������� �������� ��� ����� ���������� ����������� ����� �����
• ��� ������������� ���������� �� ������������� ��� ��������� ������������� ������� ��
��������� �����
• ��������������������������� �������� ������������������������������� �� ����� ����� ������� ���� �����
• ���� �������� ������� �� ��� ����������� �������� ������� ����� ������� �����
��������
� ������� � ����� �� ������ ������ �� �������� ��� ������� ��� �������� �� � ������������ ����
������� ������ ������� ���� � ������ �� ����� �������� ����� ������ ������� ��������� ��������
�� ��� ������������ ������� ������ ������������ ��� ��� ����������� ����������� ������� � ���
������ �� ������ ��� ���������������� ������� ���������� ����� ����� ��� ��������� ���� �����
�������� ��� ���� ��������� ��� ��� ������ ������ ������� � �� ��� ��������� ������ �� ��� ����
����� ���������� �� ������� �� ����� �������� ���� ��� ���� �� ������ ������ �� ������ �������
��� ���������� ������� �� ���� ����� ����� �� �������� �� ���� �� ����� ������ ���� ������������
������� ��� �� ����� ��� ���� �� ������ ������� ��� ���� ���������� ���� �� ������� ��� ���
������� �������� �������� ��� ��������� �������� �� ����� ����� ������ ��� � ������� ��������
���������� ��� ���� ���������
��������� ������ ��������� ������� ����������� ������������ ������������ ���������� �������� ������������
���������
��� �������������� ���� ���� ���
�
� ������������
�������� ��� ���������� ��� �������� �� � ������� �������� ��� �� ����� ������� �� � ����
� ������� ������������ ��� ���� �������� ��������� ��� �������� ���� �� ������������ ��� �����
������ �� �� ���� �� ���������� ������� �� ���������� �������� ���� ��� �������� ���� ���� ����
��� ���������� ����� �� ����������� �� � ����� ������ ���������� ��� ���� ��������� ������ �� �
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��� rt = (r1t, . . . , rnt)
� �� � n��� �������� ������ �� �������� ���������� �� ��� ���� ���������
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���� ��� ��� �� � ����������� ���� ������ ��� �� ���������� �������
rt = µt + εt. ���
µt �� ��� ������ �� ����������� ����� ����� ��� ����������� ��� Ωt−1 = {rt−1, rt−2, . . . }
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λgµg = 0. ���
����� φ(x;µ,Σ) �� ��� ������� �� ��� ������������ ������ ������������ ���� ��� ���� ������ µ
��� ���������� ������ Σ ��������� �� x� Ψ �������� ��� ��� ���������� �� ��� ����� �������
������������� ������� (λ1, . . . , λG−1)� (µ
�
1, . . . ,µ
�
G−1) ��� ��� ���������� �� ��� ��������� ���




λg = 1� ��� µG �� ������ ���� ��� ���������� �� ��� ����




��� ���������� ������ �� � ��������� g �� ����������� �� ��� ��������� ������� �� �����
���������
Σg,t =Dg,tCg,tDg,t. ���
��� ������ Dg,t �� � �������� ������ ���������� ����������� �������� ���������� �� εit ��
���� ����� �� ��� ����� g� ����� �������� ��� ��������� ���� ��� ��������� ������p�q� ��������











���� ���� ��� ���� �� ��� ����� ���������� (ωg,i, αg,i,j, βg,i,k, j = 1, . . . , p, k = 1, . . . , q)
��� �������� ������ ��� ������ ��� ��� ����������� ��� ��������� ���������� ����� �� ���
���� ������ ���� ��� ����� ���������� ����������� ������������������ ����� ��� �� ������� ��
����� D2g,ii,t�
����� �������� ������ ��� ��� �������� �� ��� ����������� ������ �� � ��������� g ����
• �������� ����������� �������������
ηg,t = D
−1





• ������� ����������� �������������
ηg,t = D
−1
g,t (εg,t − µg),




















g,t], Q¯g � In = In, ���
CDCCg,t = (Qg,t � In)−
1
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g,t �n − n), ����
CDECOg,t = ρg,tIn + (1− ρg,t)�n��n. ����
� �� ��� �������������� ������� �� ��� ��������� �n �� ��� ������ ������ �� ���� �� ������ n
��� In �� ��� n× n �������� �������
��� ��� ���� �� �� ����� ��� ���������� �������� �� ��� ��������� ��� ��� �����������
��������� ��� ���� ��������� g �� ��� �������� �� ������ ��� �������� ���������� �� � ��������
������ �� ���������� ������� ������ �� ��� ������� �� ���� ��� ���������� ���� ���������
����� ��� ����� ���� �������� ���� �� ��� ���� �� ���� ��� �����������
� ��������� ���� �����
������� �������� �� ��� ���� ����� �� �������� ����� ������� ������ �� ����� �� ��� ����
�� ��������� ��� ����� ����� ����� �� � ������� �� ���� ����� ���������� ���� �� ���������
�������� ������ �� �������� ���� ����������� �������� ���� �� ���������� ��� ��������
����������� ��� ������� �� ��� ���� ��������� ������ ������� ������ �� ���� �� ����������
���� ����� ��� ��� ���������������� ������� ���� ���������� �������� �������� �����������
������� ��� ��� ��� ����� ������� �� ���� ���� ���������� �� ���� ����� � ������� ��� ���� ���
���������������� ���������
��������� ��� ����� ���� ������� ��� ��������� �������������� �� ����� ������� �������
��� ��������� ���� �� T ������������ ε1, . . . , εT �� ��� �������� �� ��� ���������� ������� {εt}
��� ������ �� ����� ����������� ����� ����� ��������� ������������������� �������� z1, . . . , zT �
��� ��� ���������� ���� �������� ����� ���� �� ���� �� �� ������� ������ �� ��� ��������
�
���������� ��� ��� �� ��������������� ������� �� ��� �� ��� ������� ���� �� ��������� ����
���� ������� ��� ������������ � G��� �������� ��������������� ������ zt ����� �� �����������
����� ��� g�� ������� �� zt� zgt �� ������ �� �� ��� �� ����� ��������� �� ������� ��� ������
���� �� ������ �� εt �� ��� ������� �� ����� �� g �� ����
��� ��������������� ������� z1, . . . , zT ��� ����� �� �� ��� T �������� ������ �� ��� ������
������ �������� {zt}� ��� g�� ������ ���������� λg ��� �� ������ �� ��� ����� �����������
���� ��� ������ ������� �� ��� g�� ��������� �� ��� �������� �������� ����� �������� ���
��������� ����������� ���� ��� ������ ������� �� ��� g�� ��������� ����� ���� εt ��� ����
��������� ��




��� �� ��������� �������� ��� �� ������ ���� �� ��� ���������� �������� ��� �� ��� �������
���� �� ��� ���������� ����� ��� ��� ���������� �������� ��� ����� �� ������� �� ��� ��� ��
��� ��� ���������� ��������� ������ ��� ����������� ����� ����� ��� ��������� ������� ��� ��
��������� ��������� ��� ���� ���� ��� ������������������� ������� zt ��� ������� �� ������
������ ������� ���� ��� ����������� ����������� �� ��� ������������� ��� �����������









log λg + log φ(εt;µg,Σg,t)
�
. ����
��������� ��� ���������� ���� �� ��� �������� φ(·) ��� ����� ��� �������������� �� ��� ���







L(g, t) = 2 log λg − 2 log |Dg,t| − log |Cg,t| − (εt − µg)�D−1g,tC−1g,tD−1g,t (εt − µg). ����
��� �� ���������� ���� ��������� �� �������� �� ���� ����� �������� �� �� ������ ��� �
������� ����� ����������� ��������� L(Ψ(k))� ��� ����� ��� ���������� ���������� ����� ��� ����
������� L(Ψ(k+1))−L(Ψ(k)) ������� �� �� ����������� ����� ������� ��� ���� ������ ��� ����
���������� �� ��� �� ��������� ����� ����������� �� ����������� �� ��� ������ �� L(Ψ) ���
���������� ��� ���������������� �� L(Ψ)� ��� �� L(Ψ) �� �������� Ψ(k) ��������� �� � ��������
��� ����� Ψ∗� ��� �� ��� ���������� ������ ��� ����� ���� � ��� ���� ��� �� ��������� ���� Ψ(k)
��������� �� � ����� ���� ��� ��� �� L(Ψ) �� ��� ����� ���� Ψ(k) ��������� �� ��� ������ ����
� ��� ���������� �� ������ ����� ���� �� ��� ����� ����� ���� ���������� �� ������ �������
�
�� �� ������ ��������� �������� �� ����� ������������� �� ����������� � ����� ������������ ��
��� ���������� ��� �� ����� �� ��� ��������� ��� ����� �� �����������
��� ������� ���� �� ��� ���� ����� ��������� �� ��� ����������
������ �������������
��� ������ ������� ��� ����� ������������ ���� z1, . . . , zT �� ������ ��� ����������� ������
������ Q(Ψ;Ψ(k)) �� ��� ������������� ��� ���������� ����� ��� �������� ���� ε = [ε1, . . . , εT ]














































��� ������ ����� ��� ������� ���� ��� Ψ(k+1) �� ���� ����� Q(Ψ;Ψ(k)) ���� ������� ��
Ψ ���� ��� ��������� ������








(k)), g = 1, . . . , G , ����
������� ���� �� ��� ������ ���� �� ��
�� �� �������� �� ��� ���� ���� �� ����� ���������� �� ��� ��������� ���������� ����������
�
������ ��� ���� Cg,t �� �� ����� �� ��� n × n �������� ������ ���� ����� ��� ��������� ����



























���� ����� ���� �������� Q(Ψ;Ψ(k)) �� ���������� �� ���� ����� n×G ����������� �����
������ ���� � ��������� ������ ����� �� τg(εt;Ψ
(k))� �������� ����� �� �� ���������� ����������
�� ��� ���� ��
G�
g=1
λgµg = �� �� ����� ��� ����� ���� ����� �� 4 × G × n ����������� ��� ���
����� � ��� ���� ���������� ������ ��������� � ���������� ���� ���� �� µg� ����� ������ Dg,ii,t











, g = 1, . . . , G. ����
����� ������������ �� µˆ(k+1)g � G × n ����������� ���������� ����� ������ ����� �� ���
�� ���� ����� ��� ������ {εi,t} ��� ��� ��������� ������ τg(εt;Ψ(k)) ��� ��� ������������� ���
���������� ����������
����� ���� ���� ��Dg,ii,t� �� �� �������� �� ������ ��� µˆ
(k+1)
g ������ ���� ������� ��� ��������












τ˜g,i,t(εi,t − µg,i) + ηλg = 0,
G�
g=1



























����� ���� ����� ��� ��� ���������� �� ���������� ����� ������� ��� ��� �� ���������
������������ ��������� ηˆg,t ��� ���� ������ Dˆg,t ��� G ���� ���� �� ��� ������������� �����������
�������� Q¯
(k+1)
g �� ��������� �� ������� ����� ����� ������� τg(εt;Ψ
(k)) ������� �� 1
T
�� ��� ���
��������� �� �� ������� ��� �������� Dg,t �� ���� �� ����� ���� ���� ��� ������ �������� ������









log |Cg,t|+ ηˆ�tC−1g,t ηˆt
�
. ����
���� ���� �� ��� ���������� �� G ��������� ���������� ����������� �������� ��� ���� ���������
����� �� ����� �� ������� G ����������� ���� ������� �������� �� ���� ��� ��� ����
���� ����� ���������� ���� ������������� �������� ��� ������� ������� τj(εt;Ψ
(k)) �� ��� t���
������� �� ��� ����������� ���������� ��� ���� g� g = 1, . . . , G�
� ��������� �����������
����� ��� ���������� �� ����� ���� �� �� ��� �� ���� �� ����� ���� ��� ������ ���������
����� ����������� �� ��� ������ �� � ��������� �� ������ ���� ������ ������ rt� �������������
������� � ���������� ����� ������� ������������� ��� ����� ����� �� ���������� �� ��������������
��������� ��� �� ����� �� ��������� ����� ������ ���� ������� ��� �������� �� ��� ��������
�������� ��� ������ ��� �� ������� �� ��������
��� Pt = w�rt, w�� = 1 �� ��� ������ �� � ��������� ���� ������� ����� �� � ����������













λgµg = 0. ����
���� ����� �� ��� ������������ ������ ����������� ����������� ����� ������ �� �� �������
��� ������� fP(x) ��� ���� ����� �� ���������� Σg,t ��� ����� ��������� ��� µt� ����� �����
���������� ��� �� ����������� �� ��� ������ ��� ��������� ������� �� ��� ��������� ������ ��
��








����� ��� ��������� �������� �� ��� ������ � ������ �� ������ ���� ��������� ��� �� �����
��� � ����� Pt+1 ������� �� Pt+1|Ωt �� ��� ��� �������� ����� ��� ��� ��� ��������� ���������
µˆPg,t+1 = w




Σˆg,t+1w� Φ(x, µ, σ
2) ������� ��� ��� �� ��� ��������
������ �������� ���� ��� ���� µ ��� ��� �������� σ2 ��������� �� � ����� x�
�� ��������
��� �������� �� ��� ���� ������� ���� �������� ����� ��� ������� ���� �� ���������� ���� ��






















�� ���� �������� ���������
��� ���� �������� ��������� ��� �� ���� ������� �� ��� ��������� ���� ������� �� ���� ������
�� ��������� ����� ��� ��������� ���� ��� ���� ��� ������� �������� ������� ��� ��� �������� �����
��������� ��� �������� ���� �����




























�� ����� ������� �������
��� ������� �� �������� ���� �������� ����������� �� ��� �������� ��������� �� ��� ����� ����
���� ������� �� ����� ���� ��� ���� ���� ������� ���� �������� ���������� ���� � ���������
������ ����� �� �� ����� ��� ������� �������� ����������� �� �� ���������� ���� ��� ����� �� ����
���� �� �������� �� ��� ������� ����� �������� �������� ��� ����� �������� ������� ��� ��������
����� ���� ������� ��� �� ���� �� ������ ���� ����� ��� ����������� ������ �� ����� ������
��
������� ��� ���� ������ �� �������� ���������� ����������� �������� ��� ������ ����� ��� ��
������ �� ���� �� ��������� ������� ��� ����� ������
��� ���������� ����� ������� ������ ���� ������� �� � ��������� P¯ ��
E[max(P¯ − Pt+1, 0)] =
G�
g=1
λg[(P¯ − µˆPg,t+1)Φ(P¯ , µˆPg,t+1, σˆ2,Pg,t+1) + σˆ2,Pg,t+1φ(P¯ , µˆPg,t+1, σˆ2,Pg,t+1)]. ����
��� ������������ ����� ������� ������ ���� ������� �� � ��������� P¯ ��
















������� �� ���� ���� ��������� �������� ��������� �� ��� �� ��� �������� ���� �������� ����������
���������� �� ������������� ��������������� ������������ ��� ������������� ����������� ��� ���
������ ��������� �� ������ �� �� ��� �������� ���� �� ��������� ����� ����� ���� � ���� �� ���������
�� �� ����� ��� γ���������� ��� ��������� ����������� �� ���� ���� ������� �� ������������ ��
������ �� �� ��� ����� ��� ������� �� ��� �������� ��������� �� ��� ����� ������� �� ������











g,t+1)− σˆ2,Pg,t+1φ(QP(γ), µˆPg,t+1, σˆ2,Pg,t+1)
�
, ����
����� QP(γ) �� ��� γ��������� �� Pt+1�
�� ������ �����
��� ������ ������ ����� �� ��� ����� �� ��� �������� ���� ����� �� ��� �������� ���� �������
�� ��������� �� ������� �� ���� ����� ������ γ1 ��� γ2 ������ ��� ����� �� ��������� �� Pt+1�











��� ���������� ���� ������� �� �� ����� ������ �� � ������� ��� ������ �� ��� ���� �� ���
���� ��������� ��� ��������� �� ����� ��� ����� ��� ���� ������������ �� ������ ����� ����
������� �� �� ����� ����� ������� �� ���� ���� �������� ��� ������ �� ������� �� ���� ��
�� ����� ������ ������ ���� ��� ��� ������������ ����� ������ ������ ��� ��� ���� ������ ��
� ������ ��������� ����� ���������� ��� ������� �� ����� �������� ����� ��� ������ ��� ���
������ ��� �� ��� ��������������� �� ����� �������� �� ��� ������� ���� ���� ��� �������� ���
������ ��� ��� ���������
���� ���� ���� ��� ���� �� �� ����� �� ������� ���� ���� � �� � ������� ������ �� �� ���
�� �� ��� ��� ��� �� ��� ���������������� ���� ��� � �������� ������ �� �� ��� ��� ����
��� � �������� ������ ��� �� ����
� ������ ��� �������� ��� ����������� �� �������� ������ ����� � �������� �������� �����
������ � �� ��� ������ ���� �� �� ��� ������������ ����� ������� ����� ����������� �� ���
�������� ������ ����� � ���� ���� ���� ���� ������ ����� ���� ��� ����������� ���� � �������
������� � ���� ��� ������ ��� ��� ������ ������������ ��� ���� ����������� �� ��� ��������
������ ��� ���������� � ��� ����� �� ������������ ��� �� � ���� �� ��� ���� ������� �� ����
���������
����� � �������� ����� �� ��� ��������� �� ��� ���� ��� ���� ������ ����������� ���������� ��
����� ����� �������� ��� ��� ���� ������� ��� �������� ��� ���� ��� � ��������� ��� ����������
���� ��� ���� ������ �� ����� �� ���� �� ��� �������� �� ����� �� ��� ��� ����������� �������
��� ���������� ���� ���� �� ��� ���� ��� �������������� ������� ���� ������� �������������
������� �� ������ � ���� ������ ��� ���� �� �� �������� ��� ������ ������ �� ��� ������� ��
��� ���� � ������ ���� ��� ������ ����� ������� ���� ��� ����� � ������ ���� ��� ������ �����
������� ���� ��� ���� ��� �� ������ ���� ��� ������ ����� ������� ���� ��� ����� ���� ���
������ �������� ���� ��� ����� �� ��� ��� �� ��� �� � ����� ��� ��� ���� ��� ������ ����� ��
������
�������� ������ ���� ��� ������� �� ������� �� ���� ��� �� ��� ������ �� ���� ���� ��������� ������
���� ��� ������� �� �������� ��� ����� ������� �� ��� �������� �� ����� ������� ������� ����� ����� ���
������� �� �������� ��� ���� ��� �� ������ �������������� ��������
������� �� � ������ ��������� �������� ������������� ������ �������� �� ���� �� ���� ��������� ��
������� ������� ������ �� ������� ������� �������� ��� �� �� ���������� ����� �� ����� ������ ��������
�� ���� ���� �� ����� ��� ����������� ���� ����� ��� ������ �� �������� ������� ����������� ��������
����� ���� � ��� ��� ������������������ ��� �������������������������� �������� �� ��� �������� ��� ����� ��
���� ������ ����� ��� ������� ���� ������� ��� �� �� �� ��������� �� ������� ��� �������� ����������� �� ���
�������� ���� ����� �������� ��� ������� ����� ��������
��
����� �� ����� ����� ��� ����� ����������� ���������� �� ����� �������
��� ���� ����� � ������ ������ ����� ����� �������� �� �������� �
� ������ ���� ��������� ������ ������ ���������� �����
� ��������� ���� ��������� ������ ������ ������� �����
� ��������� ������ ������ ������ ������ ������� �����
� �� ���� ����� ����� ��������� ������ ������ ������� �����
� ��������� ���� �������� ������ ������ ������ �����
� ��� ���� ��������� ������ ������ ������ �����
� ������� ������ ������� ������ ������ ������ �����
� ������ ���������� ���� ��������� ������ ������ ��������� �����
� ������ ������� ������� �������� ������ ������ ���������� �����
�� ������ ��������� ������ ������ ���������� �����
�� ������ ���� ��������� ������ ������ ���������� �����
�� ���� ��������� ������ ������ ������ ����
�� ��������� ��������� ������ ������ ������ �����
�� ������������ ������ ��������� ������ ������ ������� �����
�� ������� ���� ��������� ������ ������ ������ �����
�� �������� ���� ��������� ������ ������ ���������� �����
�� �������� ��������� ������ ������ ��������� �����
�� ��� ������ �������� ������ ������ ���������� �����
�� �� �� �� ���� �� ������� �������� ������ ������ �������� �����
�� ������� ����� ������ ������ ������ �������� �����
�� ����� ���� ��������� ������ ������ ���������� �����
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���� ��� � �� �� � �� �� �� ��
����� ��� ������� �� ������� ��� ���������� �� ���� �� H0 : θi = θj ������ H1 : θi �= θj � θ = λ, γ1, γ2, γ1 +
δ1, γ2 + δ2� i, j = MixCCC, MixDCC, MixDECO ���� ������ θ ����� ����� �� λ ������ �� � �������
���������� �� ��� �������� �� ��� �� ����������� ������ �� �� ��������� �� �� �� ��������� �� �� ��������� �� ��� ����
�� Eˆ[θi − θj ]�
����� �� ����������� �� ���������� �� ��� ��� ��������� ���� ���� ������ ����������
������ �������
γ γ + δ γ γ + δ
���� ��� � �� � � �
���� ��� � �� � � �
���� ��� � �� � � �
���� ��� � �� � � �
���� ��� � �� �� � ��
����� ��� ������� �� ������� ��� ���������� �� ���� �� H0 : θi = θj ������ H1 : θi �= θj � ��� ������ ���
�������� θ = λ, γ, γ + δ� i = 1, j = 2� �� � ������� ���������� �� ��� �������� �� ��� �� ����������� ������ ��
�� ��������� �� �� �� ��������� �� �� ��������� �� ��� ���� �� Eˆ[θi − θj ]�
��
���� � ���������� ��� ������� ��������� �� ��� ��� ���������� ����� ��� ������� ���������
���������� ����� ���� ������� ��� ����� ��� ������ ��� ���� �� ������ ���� ����� �����������
��� �� ��� ���� ���� ���� � �� � �������� �� ���� ������� ��� ������ ���� ��� �� � ���������
�� �������� ���� ���� �� ��� ������� ������� ��� ���� ����� �� ��� ���������� ���������� ��
��� ������� ���� ����� ����� ��� ����� ����������� ������� ��� ����� ����� ���� �������������
�������� ���� ���� �� ����� �� ��������� ��� ������� ������ ��� ����� ���� ������ �����������
�� ��� ���� ��������� ����� � ������� ������������ ��� ��� ������ ���� ����������� �� ���
������ ���������� ��� ���� ����� ���� ��� ��� �������� ��� ���� ���� �� ��� ���� ���������
������������ ��� ������ ����� ����� ��� ���� ���� �� ��� ��������� ����� �������� ������
������� ��� ����� ����� ������������ ��� ������� ����� ����������� �� ��� ��������� ������
��������� �������� ������ ������ ���� �� ����� ���������� �� ������� ��� ��������������� �������
��� ���� ����� �������� �������� ��������� �������������
��� ����� ������ ���� ��� ��������� �� ���������� ��� ����� ��������� ����� ������ ��� ���
���� �������� ������ �� ��� ��� �� ���� ��� ����������� �� ��� ���� ��������� ��� ����� ���� ���
��� ������� ���� �� ��� ������ ��������� �� ���� �� ��� �� � ������� ���� ��� ������� ����
�� ��� ���� ��������� ��� ��� ������ ��� ���� ��������� ��� ��� ������� ��������� �������� ��
��� ������ ��������� �� �� ��� ������ ������ ���� ��� ������� ��������� �������� �� ��� ����
���������� ��� ��� ��������� �� ��� ������� ��������� ������������ ������� ������������ �����
����� ������ ���� ���� ��� ������� ������������ �� ��� ���������� ���� ����� �� ���� ����� ���
���� �� ���� ������ �������� ������ ���� ��� ������ ����� ���� ���� ��� �������� ������� ���
������� ��������� ������������ ������ �� ���� ������� ��� ��� ������� ����������� �� ��� ����
��������� �� ������ ���� ���� �� ��� ������ ����������
�� ��� ���� ������� ����� ������� ���� �� �� �� ������������� ���� ��������� �� ������
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����� ��� ����� ���� ������ �� ��� ��� ���������� ��� ������ ���� ������ �� ��� �� ���������� ���� ��� ����
����� �� ��� ���� ��������� ������������ ����� �� ��� ��������� ����� �������� ������ ������� �����
�� ��� �� ��� ������� ����� ����������� �� ��� ��������� ������ ��������� �������� ������ ������� ����� ��
�������������� ������� ����� ��������� �������������
��
�� �� ������� ��� �������� �� ��� ������� ������������� �������� ��� ����������� ������
��� ������ �� ����� ���� ��� ���� ������ �� ��� ���� ����� �� �� ������������� ���� ��� ���� ��
��������� ������ ����� ��� ��������� ��� ��� ������������ �� ���� ���������� ����� �� �������
�� ��� ���� ��� ���� ��������� ��� ��� ������� ���� ����� �� ����� � ��� ������� ���������
��� � ���� ������� ������������ ��� ������ ��������� ��� � �������� ������� ����� � ����
�������� ��������� ��� � ��� ������� ������������ ���� ��������� ������ ���� ���������� �����
����� ������� ��� �������� �� ����� ������ �� ���� �������� ��������� ���� ��� �����������
�� ���������� ������� ������� ��� ����������������� ������������� � �������� �������������� ��
���� ��� ���� ��������� ����� ��� ����������� ���� ��� ��� ������ ��������� ����� ��� ��������
����� ��� ����� ��� ����� �� ���� ��� ������
�� �� ����� ���������� ���� �� ��������� ��� ������� ������ ��� ���� ���������� �� ��������
��� ��������� ���� ���� ��� ���� �������������� ��� ���� ������� ������� �������� �� ���� ��
�������� ������ ������ ��� ���� ���������� ���� ��������� ��� ������������ ����� �� �����
���� ����� �� ��� ����� ��������� ��� ���� ����� �� ������ �� ��� ���� �� ��
�������� � ������� ��� ����� �� ��� ���������� ����� �� ��� ��������� ������ �� ������� ��
�������� ��� ������� �� ��� ������� ���������� � ����� ��� ����������� ������� ���� ��������
����� ���� �������� �� ��� ����������� ����� �� ����� �� �������� ��� ����� ������ �� fˆt+1(x)
�� � �������������� ����� ������ ������� �������� ����� �� ��� ����������� ��� Ωt� ���� ���
����������� ������� ���� ��
S(fˆt+1(x); rt+1) = log fˆt+1(rt+1). ����
������� ��������� ������ ���� ��� �������� ������ i ��� j ����� �� ���� �������� ��
������� ������� ��� ��������� �� ����� ������� ����� �� ������������� ����������� ������ ��
d¯i,j,t+1 = Eˆ[S(fˆi,t+1(x); rt+1)− S(fˆj,t+1(x); rt+1)] ��� ������ ������� �� ������� ���� �����������
����� ����� ��� ���� ���������� E[S(fˆi,t+1(x); rt+1)−S(fˆj,t+1(x); rt+1)] = 0� ��� ��������� �������
��� �������������� ������� ��� �������� ������ ������������ ����� ���� ������ ����������� ����








����� VˆHAC �� � ������������������ ��� �������������������������� �������� ���� �����
��������� ��� ������ ���� ����������� ������� ������������� ��� ����������� ����������
�� ���������� ������� �������� ��� ��������� ��������� ����� ������ �� ��� ������������� ���������
��
��� ������� ����� ��� ���� � ����� ���� ���� ������� ���� ��� ��������������� ������� ���
�������� ������� �� ����� ���� ����� �� �������� ��� ������� �� ����������� ����������� �� ���
����������� ��� ��������� �� �� � t� �� ��������� ��� ����������� ���������� ��� ������ ������
� ��� �� ��������� ht� ����� ��� ���������� ���� ������� �� ��� ����������� ���� �� ���� �����
�� ���� ��� ���� �� ��� ���� ht = d¯i,j,t� �� �� ������ �� Zi,j,t ��� ������ [d¯i,j,t+1 d¯i,j,t]� ���� ���
������������� ��������� ��������� ��




����� ����� ��� ���� ���������� ������� ��� ����������� ������������ ���� � ������ �� ������� ���
��� ������� ���� q ������� �� �������� ����� q �� ��� ������ �� ���������� ��������� �� ��� �����
������������� �� ������� ��� ���������� ������� �� ��� ���� ����� ����� �� ���� � �������
������� ��� �������� ������������� � ������ ��� �������� �� ���� �� ���� ����� ��� ��������� ���
��� �� �������� �������� �������� ����������� ������� ������ ��� �������� ������� ���� �������
�� ���� ����� ��� ��� �������






����� At ������� � ���� ����� ��������� �� ������������������ ��� A¯t �� ��� �����������
���� ������� ���� ��������� ��� �������� �� ��� ������� �������� ��� ��� ����� ����������� ��
��� ������ �� �������� �� ����� �� ���� �� ����� �� ��� ����� ���������� ������� ������ �������
�� �� ��� ���� ����� ��� ����� ����� �� ��� ������������ ������� �� ��� ����� ��� ����� ����
����� ���� ��� ������� ����������� �� ����� �� ���� ������ ������� ��� �������� ���� �� ���� ����
����� ���� ���� ������� ���� ���� ����� �� ���� �������� ������ ������� ���� ����������� �� �����
����� ��� �������� ���� �� ��� ��� ���� ���� ��� ������������ �������������� � ����� ��







1[rt,i ≤ Qˆ(α¯)t,i] ≈ 0.05, ����
����� l �� ��� ������ ������� Qˆ(α)t,i �� ��� ����� �� ��� α ������� �������� ��� ri ���������� ��
��� ������ [t− l, t− 1]� ���� ��������� �� ��� ��������� ����������� �� E[1(εt+1 ∈ At)] = 0.05.
��� ������ �� α¯ ��� ��� ���������� ���� ��� ���� ��� �� ���� ��� ���� ��� �� ���� ��� ���� ���
�� ���� ��� ���� ��� � ��� ���� ��� ���� ��� ��
��
��� ������ �� ��� ��������� ������ �� ���������� �� ��� �������� ����������� �� ���������
���� ���� �� ��� ���������� ���� ���� ��� ��� ������� ��������� ��� ���������� �� ��� �����������
�� �������� �� � ��������� ������ �� ������� ��� ������������ �� ��� ����� �������� ��� ����
��� �� �� ��� � ������������ ������ ������������ ������� ��� �������� �������� ����������
��� ������ ��� �� � ������������� ������� �� ������������ ������ ������������� ��������
����������� �� ����� ��� ������ ��� ������� ���� ���� �� ��� ������� ������ �� ���� ��� ���
�������� ����� ����������� ������� ����� ������ ��� ���� ��� ��� ���� ������������� ��
����� ��������� ������������� � ���� ��� ����� ���������� �� ��� ������� ������ ��� �� ����
���� ����� ���������� �� ��� ���������� �� ��� ������������ ������ ������������ �� ������ ���
���������� �� ��� ����� ������ �������� ��� ������� ���������� ��� ��� ����� �� ������ ����������
�� ���� ����� �� ������� �� ��� ���� ����
����� �� ��������� ���������� �������� ������� ������ ������ ��� ��� �� �����
� ���� ��� � ���� ��� � ���� ��� � ���� ��� � ���� ��� �
������������� ���������� �������� ������ ������� ����
������ ���� �������� ���� �������� ���� �������� ���� �������� ���� ��������
��� ����� �������� ���� �������� ���� �������� ���� �������� ���� ��������
��� ����� �������� ���� �������� ���� �������� ���� �������� ���� ��������
���� ���� �������� ���� �������� ���� �������� ���� �������� ���� ��������
����������� ���������� �������� ������ ������� ����
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